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Magyarorszag EU-belépését kovetden a gazdasdagpolitika legnagyobb kibivasdt a monetdris unidban vald résgvétel
Jeltételeineke  teljesitése jelenti. Noba az euro bevegetése kozéptavi feladat, a gazdasagi folyamatok jellegébil
kivetkezik, hogy a gazdasdagpolitikdért felelds dontéshozdknak mdr ma is szem elott kell tartanink a
konvergencia kivetelményeit abhoz, hogy a kritérinmokat minél kisebb dldozattal teljesithessiik.

A monetdris unidban részt venni kivand EU-tagillamokhoz hasonléan NMagyarorszdgon is elsdlegesen a
kormdny a felelds a kitelexden eldirt Konvergencia Program kidolgogdsdért és végrehajtasdért. A jegybank
azonban fontos s3erepet jatsgik annak végrebajtdasdban, elsdsorban monetdiris és arfolyam-politikai teriileteken. A
konvergenciafolyamat egyes fontos dllomdsai, az ERM II belépés és az euro bevezetése csak a kormdny és a
Jegybanfke egyetértésével valdsulbatnak meg. Ezen tilmenden a konvergencia kivetett modon is érinti a monetaris
politika miikodését: a péng- és tikepiaci s3ereploknek a gazdasag jovibeni pdlydjardl, a Ronvergencia
alakuldsardl kialakitott véleménye jelentds mértékben befolydsolja a hazai monetdris kondiciokat és igy a kamat-
és drfolyampolitika mozgdsterét. Ezért a jegybanknak folyamatosan értékelnie kell a konvergenciafolyamat
eldrehaladdsat és Magyarorszag enroérettséget.

Az MINB konvergenciafolyamatban jdtszott s3erepe miatt a konvergencia dlldsdval, a koeljovd kibivdsaival
kapesolatos - jegybanki  dlldspont  bemutatisa  kozérdeklidésre  tarthat sgdamot. Az MINB e kiadvany
megjelentetésével hogza kivan jarulni abhog, hogy a dintéshozik, a szakmai és a tagabb kozvélemény
tdjékozottabb legyen a monetdris unidban vald résgvétel sokszor igen dsszetett kérdéseiben, és végsd soron ahhboz,
hogy Magyarorszdg optimalis makrogazdasagi feltételeke mellett vezethesse be ag enrot.

Az elemzés a MNB Monetaris stratégia és kozgazdasagi elemzések, valamint a Pénzlgyi elemzések
teriiletén készilt, Csermely Agnes igazgatd altalanos irdnyitasa alatt. Az elemzés elkészitését végz6 csapatot
Koviacs Mihaly Andras, kézgazdasagi tandcsado iranyitotta. A publikaciot Karvalits Ferenc alelndk hagyta
jova.

Az elemzés egyes részeit készitették: Antal Judit (1.3. fejezet), Endrész Mariann (3.2. fejezet), Felcser
Daniel (2. fejezet), Gabriel Péter (3.1. fejezet), P. Kiss Gabor (1.3. fejezet), Kiss Gergely (4. fejezet),
Koviacs Mihaly Andras ( 6sszefoglald, 1.1. fejezet, 1.2. fejezet) Szalai Zoltan (2. fejezet).

Az elemzés készitése soran értékes tanacsokat kaptunk az MNB Pénziigyi stabilitasi teriilet munkatarsaitol
és a Monetaris Tanacstol. Az elemzések a MNB Monetaris stratégia és koézgazdasagi elemzés tertilet
véleményét tikrozik és nem feltétleniil azonosak a Monetaris Tanacs vagy az MNB hivatalos
allaspontjaval.



Tartalom

1. A MAGYAR GAZDASAG KOZEPTAVU FELZARKOZASI KILATASAI A FEJLETT EUROPAHOZ 7

1. 1. Makrogazdasagi alkalmazkodas a pénziigyi valsag idészakaban 8
1. 1. 1. Sikeriil-e novekedési modellt viltani? 4
1. 2. Kozéptavu felzarkozasi kilatasok 20
1. 3. Adéssagfenntarthatésagi szamitasok 24
1. 3. 1. A kiilsd addssag fenntarthatisaga 25
1. 3. 2. A fiskdlis fenntarthatdsdg alaknldsa 29

2. A GLOBALIS VILAGGAZDASAGI KERETRENDSZER VALTOZASA A PENZUGYI VALSAG

KOVETKEZTEBEN 37
2. 1. A ,,nagy mérsékl6dés” 37
2. 2. Globalis egyensulyhianyok 38
2. 3. A ,,nagy mérsékl6dés” és a globalis egyensulyhianyok okai 40
2. 4. Az egyensitlyhianyok jov6ben varhat6 palyaja 45
2. 5. Az adéssagallomanyok hatasa a novekedési kilatasokra 47
2. 6. Korabbi valsagtapasztalatok 52
2. 7. Forgatékonyvek a potencialis kibocsatas varhaté alakulasara 53

3. A MAGYAR GAZDASAG SERULEKENYSEGENEK FONTOSABB MEGHATAROZO TENYEZOI159

3. 1. Magyarorszag eladésodottsaganak értékelése 59
3. 1. 1. Redlkonvergencia és addssagdinamika 62

3. 1. 2. Allamhaztartis 65

3. 1. 3. Hagtartasok 68

3. 1. 4. Nem pénziigyi villalatok 74

3. 1. 5. Bankrendszer 77

3. 1. 6. A magas deviza addssdgallomany felépiilésének okai 80

3. 1. 7. Kovetkeztetések 83

3. 2. A felzarkézas lassulasanak meghataroz6 tényez6i a valsag el6tti idészakban 85
3. 2. 1. A redl felzdrkdzds megtorpandsa 85

3. 2. 2. A lassulds tényezdi 87

4. MEGFONTOLASOK AZ EURO BEVEZETESI STRATEGIAHOZ 97
4. 1. Eurobvezet a valsagban 97
4. 2. Konvergencia kritériumok teljesitése 102
4. 3. Makrogazdasagi fenntarthatésag 105
4. 4. Tékearamlas 105
4. 5. Kovetkeztetések 108



A pénziigyi vilsdag a
[felzdrkdzdisi modell
megualtoztatdsdra
kényszeritheti a magyar
gazdasdgot

Az eurodvezethez vald
Sfelzdrkozdsunk
minimalis kovetelmiénye
a szigoril Roltségpetési
politika fenntartisa

Az ezredforduld dta
tartd lassil felzdrkozdsi
diten felgyorsitdsahoz
azonban a magyar
kdltségretés tartis
dtalakitdsa siikséges

Magyarorszag hossza évtizedek 6ta alapvetSen kiilsé forrasokra alapozta
gazdasagi névekedését; a novekedés gyorsulasa késébb a kilsé egyensuly
felborulasaval tarsult. Mig a kilsé adéssagallomany és az allamaddssag a
pénziigyi valsagot megel6z6 idGszakban toretlentil emelkedett, addig a
realkonvergencia iteme lelassult, majd megtorpant. A pénzlgyi valsig
kezdetére ezen tényezGk halmozottan sériilékennyé tették a magyar
gazdasagot.

Korabbi elemzéseinkben részletesen szoltunk a magyar gazdasag tartds és
gyors novekedését hatraltatd strukturdlis tényezOkrSl. A pénziigyi valsig
azonban azon tdl, hogy még nyilvanvalobba tette a gazdasag szerkezeti
gyengeségeit, a realgazdasagi felzarkézas finanszirozasanak oldalar6l uj
szempontokat is felvetett. A valsig az erételjes kilsG forrasbevonasra
alapozott névekedési modellt kévets orszagokat 2009-ben jéval mélyebb
recesszioval stjtotta, mint azon gazdasagokat, ahol a névekedést nagyobb
részben belsé megtakaritasok finansziroztak. Mivel a befektet6k kockazati
étvagya még hosszu ideig nem tér vissza a valsigot megel6z6 szintre,
feltételezhetd, hogy a magyar novekedési modell tartés korrekcidra
kényszeriil: a kordbbiaknal szkosebb kilsé forrasok kévetkeztében a
telzarkozas kozéptavon sem tarsulhat a kiilsé egyensuly jelent6s romlasaval.

A magyar gazdasig kiils6 eladésodasanak elsédleges oka a fiskalis politika
vissza-visszatéré fegyelmezetlensége. Az ezredfordulé utin jelentGsen és
tartésan lazulé koltségvetés a maganszektor megtakaritasainak jelentGs
részét elszivta, s {gy hozzajarult ahhoz is, hogy a bankszektor alapvetéen
kalfoldi hitelekbdl finanszirozta a belfoldi aktivitasat. Mivel a feltérekvo
orszagok kiilsé eladésodasat a kilfold csak korlatozottan finanszirozza
hazai pénznemben, a tdlzott eladésodds — Osszhangban a nemzetkézi
tapasztalatokkal — egyre inkabb devizaban zajlott. Ez tovabbi sériilékenységi
forrast jelent Magyarorszag szamara.

Mivel az orszag sebezhet6ségének kialakulasat eredendSen a fiskalis lazitas
okozta, a realkonvergencia és az egyensuly egyittes fenntartdsa is csak
abban az esetben képzelhet§ el, ha a koltségvetési politika tartdsan szigoru
marad. Bar rendkivil kedvezétlen helyzetbdl kiindulva, de a koltségvetés
strukturalis  egyenlegében jelentés, a GDP aranyaban kozel nyolc
szazalékpontos javulas ment végbe 2006-2010 kozott. A magyar gazdasag
magas eladésodottsiga miatt Osszességében nem latunk lehetGséget egy
tartésan lazabb koltségvetési pozicié fenntartdsara.

A koltségvetési szigor fenntartisa azonban csak arra elég, hogy a gazdasag
névekedése az ezredfordulé utin megfigyelt lassd titemben folytatédjon. A
sikeres felzarkézashoz a koltségvetési egyensuly fenntartisa mellett annak
szerkezeti gyengeségeit is orvosolni kell. Olyan gazdasagpolitikara van
szitkség, amely azokat a tényezGket javitja, ahol az orszag versenyképessége
nemzetkézi  Osszevetésben gyenge: az  addrendszer reformja, a
munkavallalasi hajlandésag Oszténzése, a munkaeré képzettségének emelése
és a dualis gazdasagi szerkezet javitasa ebben a tekintetben kulcsfontossagu.

A fenntarthaté névekedés szempontjabdl az elmult egy évben meghozott
kormanyzati  intézkedések tobbsége (ad6ék  csokkentése, szocialis
transzferek  szigoritasa) kedvezének tekinthet§, a régiés orszagok
vonatkozasaban fennall6 lemaradasunk megsziintetéséhez azonban tovabbi
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Fenntarthato
gazdasdgpolitikdra
eurobevezetéstol
Jiiggetleniil is sziikség
van, fegyelmezett
gazdasagpolitikaval
pedig az enronak
szdmottevd kiZéptavii
gazdasagi elonye
lebetnefe

A makrogazdasdgi
[fenntarthatdsig a
csatlakozdsi
Solyamatban kiemelt
Jelentdségil lehet

lépések sziikségesek. Emellett, mivel az altalanos addszint csokkentése a

koltségvetési egyensuly fenntartdsa mellett csak az allamhdaztartasi
Ujraclosztas mérséklésével érhet6 el, gy a felzarkézasi  folyamat

gyorsitasanak feltétele az allamhaztartds kiadasi szerkezetének reformja.
Ennek sziikségességét az is indokolja, hogy a kiigazitas egyes tertileteken
(egészségligy, allami beruhazasok) alulfinanszirozashoz vezetett, mig mas
terileteken (pl. az allamhaztartas mikodési koltségel) még ma is magasabb a
koltségvetés kiadasi szintje, mint a kérnyez orszagokban.

Fontos hangsulyozni, hogy a szigoru koltségvetési politika és a gazdasag
versenyképességének javitasa olyan feladat, amit eurostratégiatdl fiiggetlentl
is szitkséges megvaldsitani. Az euro6vezethez azonban belathaté idStavon
belil érdemes csatlakozni. Egyrészt, arra mar korabbi elemzéseinkben
ramutattunk, hogy Magyarorszag mind redlgazdasagi, mind pénziigyi
értelemben szorosan integralt ez eurobvezettel. Ez szamottevé potencialis
gazdasagi elényt jelenthet Magyarorszag szamara az Gvezetben. Masrészt, az
elmult évek torténésel arra is ramutattak, hogy az eurotvezeten kivili EU-
tagorszagok turbulens periédusokban nagyon ingadozé tékearamlasokkal —
és ebbdl fakaddan szamos pénziigyi stabilitasi kihfvassal — szembestltek. Az
EU-n belili szabad t6kearamldsokon alapulé pénziigyi integracié az euro
minél korabbi bevezetése melletti érveket a magas devizaaddssaggal
rendelkez6 orszagokban kiiléndsen erdsitheti.

A legfrissebb eurdpai tapasztalatok alapjan viszont az is vildgos, hogy az
euro bevezetése nem helyettesiti a makrogazdasagi stabilitis megteremtését.
Az euro bevezetésébdl fakadé elényoket csak akkor lehet kiaknazni, ha a
folyamat fegyelmezett gazdasigpolitika mellett megy végbe. A monetaris
unién beldl ugyanis kevesebb alkalmazkodasi csatorna all rendelkezésre, igy
ha egy tagorszag tartésabban tavolodik a stabil alapokkal rendelkez6
magtél, akkor a szitkségszerd alkalmazkodas elhtizodobb és fajdalmasabb.

Mind t6bb jel utal arra, hogy a konvergenciakritériumok teljesitését az
eurdpai intézmények nagyon szigoruan biralhatjdk majd el. A Maastrichti
Szerz6désben meghatarozott, jol ismert nominalis
konvergenciakritériumokat nem csak az euro bevezetését megelézGen
vizsgalhatjak, hanem feltételezhet6, hogy az ERM-II csatlakozaskor is
demonstralni  kell a gazdasag stabilitdsat, a fiskdlis és kulsé
fenntarthatésagot.

Bar jelenleg Magyarorszag egyetlen maastrichti kritériumot sem teljesit,
fenntarthatsagi szempontbdl t6bb kedvezé jel is lathat6. A fiskalis politika
az egyensuly iranyaba mozdult el, a koltségvetés strukturalis pozicidja
nemzetkdzi Osszehasonlitasban er6snek tekinthetd. A
konvergenciaprogram, illetve a koltségvetési felel6sségi torvény alapjan
ugyanakkor 2011-ben tovabbi, a GDP egy szazalékanak megfelel6
koltségvetési kiigazitasra van sziikség.

A jelenlegi kilatisok mellett 2011-ben varhatéan teljesiil az MNB inflacids
célja, de tovabbi kihivast jelent, hogy az alacsony infliciés koérnyezet
megszilarduljon. A varakozasok horgonyzottsaga nélkil pedig nagy a
kockazata annak, hogy a gazdasag élénkiilése az inflacié emelkedését okozza
majd.

Szamos tényez6 azonban jelentés bizonytalansagot visz a fenntarthat6sagi
szamitasokba. A f6 kockazatot egyrészt az jelenti, hogy ma még nehéz
pontosan megitélni, hogy a valsigot kovetéen hol lesz a potencialis
kibocsatas szintje, és mekkora lehet a kévetkez6 években a névekedés



dinamikaja. Az is kérdéses, hogy a mdltban felhalmozott magas kilsé és
allamadéssagot milyen kockazati felarak mellett hajland6ak finanszirozni a
piacok. Alappalyankban tgy szamolunk, hogy a 2010-es strukturalis
koltségvetési pozicid fenntartdsa esetén csOkkend palyara allhat az
allamadossag, a fiskalis pozicié javulasa és a maganszektor alkalmazkodasa
kovetkeztében pedig a kilsé addssag is tartésan csOkkenhet. A valsag
kitorése el6tti évtizedben felhalmozott magas addssagot azonban a gazdasag
csak hossza évek alatt, lassi Utemben képes csokkenteni. Emiatt
Magyarorszagnak a jovOben folyamatosan bizonyitania kell a stabilitds
melletti elkételezettségét. Egy ilyen stratégia amellett, hogy kozelebb visz a
maastrichti  kritériumok  formadlis  teljesitéséhez, biztosithatja, hogy
Magyarorszag ne csak kikertiljon a talzottdeficit-eljaras al6l, hanem az euro
bevezetését kovetGen kell6 fiskdlis mozgastere maradjon: azaz a negativ
sokkokra 6nallé monetaris politika hidnyaban is érdemben tudjon reagalni a
gazdasagpolitika.



1. A magyar gazdasag kozéptava felzarkozasi kilatasai a fejlett
Eurdépahoz

A pénziigyi valsdgot megelozd iddszakban a pénziigyi befektetike viselkedését a makrogazdasagi kockdzatok
aluldrazdsa jellemezte. A vilsdg a kockdzatok djraértékelését hogta magdval, amelyek igy, azg dtmenet,
s3élsdséges kockdzati feldrak mérséklidése utan is tartdsan magasabb maradbatnak, mint a vilsdg elitti
iddszakban. Emiatt a befektetok virhatian a kordbbi évtizedben megfigyeltnél dvatosabbak lesinek a jelentds
makrogazdasdgi egyensiilytalansagokat mutatd orszagok finansirozasaban. Ez a viselkedésvaltozds kettds
mddon érinti a magyar gagdasdag novekedeési kildtdasait: egy ,,dramldsi” és egy ,,dllomadnyi” hatdson keres3tiil.

Az dramlasi” hatds miatt kevésbeé, illetve kockdzatosabban és dragabban lebet folyd fizetésimeérleg-hidnnyal
egyiitt jard novekedési palyat fenntartani. Az ,,dllomdnyi” hatds sgerint ag elmiilt évtizedben felhalmozott
kdltséguetési és killsd addssagallomanyok miatt azonban még egy ideig akkor is kockdzatosnak mindsil
Magyarorszdg, ha a jovében a novekedés a korabbi évtizedben megfigyeltnél nagyobb ardnyban timaszkodik belsé
Sorrdsokra. A kockdzatokhoy vald dvatosabb hozzddllds tehdt drigabba és ingatagabba teszi a  kiilsd
Jforrdsbevondst, a hazai s3erepliknek pedig a megtermelt jovedelem kordbbiakndl nagyobb hinyadit fkell
addssdgsolgdlatra forditanink. A joviben mindkét tényezd hitrdltatia a belfold: felbasgndlas boviilését.

A magyar gazdasdagra 1obb évtized dta jellemzd, hogy a novekedeés felgyorsuldsa egy idd utan egyiitt jdrt a folyd
fizetési meérleg hidanyanak megngrasival. Exért abboz, hogy a magyar gazdasdg a vilsag utdni iddsgakban érdemi
Jelzdrkdzdsra legyen képes, a koribbi novekedési minta tartos és erdteljes megvaltozdsdra van sziikség. Mivel a
vdlsdg elotti eladdsodds legfontosabb oka a felelotlen koltségvetési politika volt, elsdsorban itt van sziikség markdns
ranyvdltdsra: gazdasdgpolitikai minimumbként a s3igori Roltséguetési politika tartos folytatasdra van s3iikség.

Eurdpai felzarkdzdsunk — vdlsag elott megfigyelt lassii tempdjanak - gyorsitasahoy azonban ag eldbbieken
tilmenden azg is siikséges, hogy a gazdasdgi novekedés sgempontiabil kedvezitlen gazdasdgpolitikai os3tingoket
erdteljesen javitsuk. A makrostabilitds hianya, a magas margindlis adokulesok, a bonyolult adorendszer, a
bumantoke-felhalmozds alacsony sgintje, a dudlis gazdasdgsgerkezet ngyanis mind a nivekedés tartds gatianak
tekinthets. Mig a tartds egyensiilyjavulds sgempontjabil kedvezinek tekinthetiek az elmiilt évben meghozott
strufkturilis Roltséguetési intégkedéseke (adddtrendezés, s3ocidlis transzferek szigoritisa, a kiltségetési feleldsségrol
$3010 tirvény elfogadasa), a gazdasdagi nivekedés ds3tonz it tekintve még mindig jelentds elmaraddsban vagynnk
régids versenytdrsainkhoz, képest.

Az elemzésben szamszerdsitiink olyan kozéptavi nivekedési palyikat, amelyek teljesitik azt a kivetelmeényt,
hogy a vilsag elitt megfigyeltnél jelentdsen kisebb folyo fizetésimeérleg-hiannyal jarnak egyiitt. Elsd lgpésként abbol
a konzervativnak tekinthetd feltételezésbol indulunk ki, hogy a pénziigyi valsdg kovetkeztében elsidleges
exportpiacaink, elsdsorban az enrodvexet novekedése is hosszabb ideig lelassul. A nemzetkizi intémeények
egyeldre 2011-ig adnak részletes eldrejelzést ag enrodvezet nivekedésére, de elemzéseik felbivjak a figyelmet a
lassuld nivekedés mogitt rejld, hosszabb idiszakon keresztiil érvényesiild tényezdkre is. Felvevipiacaink lassabb
boviilését importaljuk, de alapesetben azzal szamolunk, hogy felzdarkizisunk ag ewrodvezethez a, vdlsig elitt
megfigyelt lassi tempdban képes megvaldsulni. E feltételexésiink hatterében ag dll, hogy a kisebb folyo fizetési
miérleg fenntartasanak kénys3erébil adodd nivekedési hatdst ellensilyoxzdik a kormdnyzat elmiilt egy évben
meghozott strukturdlis jellegii kiltségetési intézkedése.

Alappalyank mellett szamszervisitiink egy sokkal kedvezitlenebb palydt is. Ha a vilsig kivetkeztében a magyar
gazdasdg termelési kapacitdsai a virakogdsunkndl erdteljesebben sériiltek, és a vilsagot Rovetd iddszakot ag
alappdlyaban feltételezettnél erdteljesebb kockdzatkeriilés jellemzi, akkor a fejlett orszdgokhbog viszonyitva igen
lassi ditemben felzarkdzo, vagy érdemi felzdrkdzdst nem mutato redlgazdasagi palya is elfépzelbets. Egy ilyen
Jforgatikinyy esetén a piac dltal tolerdlt kiilsd egyensilyi pozicid még nivekvd gazgdasagban sem lebet tartdsan



deficites. Azaz, egy ilyen kedvezitlen helyzetben a belfoldi kereslet bioviilése azért lebet kiilondsen lassi, mert
viltozatlan fiskdlis politika mellett a maginszektor nettd értelemben nem képes kiilsé forrasbevondsra.’

A fejezetben felvizolt makrogazdasdgi palyak tartosan alacsonyabb folyo fizetésimerleg-hianyt eredmeényeznek, igy
e palydak mentén az orsydg netto kiilsd adossagallomanya hatdirozott csokkend palydara dllhat ag elkdvetkezd
Gvekben. Az alappdlyankban  feltétezett kiilsd egyensitly javulashoz elegendd, ha a foltségvetés 2010-ig
bekivetkezett strukturdlis egyenleg javuldsdt tartdsnak tételexziik fel. A kockdzati palyaban agonban e nem
elegendd, itt a magdnszektor netto értelemben nem tud tobb forvdst bevonni, tebdt a csokkend addssdgpalydt a
pénziigyi piacok a felzirkozds lelassuldsival kényszgeritik ki, A magas Riilsé addssagallomdny kinovését
hatrdltatia a gazdasagi nivekedés és a redlfelértékelddés sitemének varhatd lassuldsa, illetve a kockazati feldrak
tartos emelkedeése is. Emellett szamitanunk kell arra, hogy a kiils forrasbedramlds szerkezetében egyre csokkend
arinyt képvisel majd a mikidotoke jellegii forrds. Ezért bar dsszességében nigy latjuk, hogy ag elkivetkezd
évtizedben a magyar gazdasdg kiilsé addssagallomdnya tendenciozusan csokken, a kiilsd” addssdgmutatok gyors
kindvésére — a jelenleg érvényes gazdasagszerkezetben - nem valdserd sgdmitani.

A koltségvetés jelenleg érvényes strukturdlis egyenlegének fennmaradasa esetén alappalyank szerint a bruttd
dllamaddssdg vonatkozdsiban is tartdsan csokkend palydt valoszerisitiink. Ez a kép még akkor sem viltogik
érdemben, ha figyelembe vessziik, hogy az elkivetkezd évtizedben milyen strukturdlis elmozduldsok tinbetnek
s3iikségszeriinek a koltséguetés sxerkezetében. Osszességében azonban 1igy litjnk, hogy az dllamaddssag szintje ag
alappdlyaban még 2020-ra sem csokken a 60%-0s GDP-ardnyos szint ald. Egy ilyen palya agonban abban ag
értelemben nem redlis, hogy nem teljesiti sem az EU irdnydba tett villalisainkat (a maastrichti kritérinmot
2011-re nem teljesitiik), sem a koltségpetési feleldsségril szolo tirvény dltal meghatirozott redladdssdg-szabalyt.
Ezen mutatik alapjan a GDP aranydban nagysdgrendileg egy szazalékpontos tartos kijgazitisra lebet s3iikség.
Az eldbbieknél joval kedvezotlenebb kép rajzolidik a kockdzati forgatokinyy megvaldsuldsa esetén. Ebben ag
esetben a GDP ardnyiban szdamitott egy szdazalékos tartds kiigazitis csupdan azg dllamadossag stabilizdldsdt
biztositja. Mindegyik forgatokinyvrol elmondhats azonban, hogy nemzetkizi dsszebasonlitisban a magyar
dallamhadztartas fenntarthatdsiga viszonylag  kedvezonek  itélhetd meg akkor, ha a kiltségetés 2010-es
strufkturdlis pogicigianak fennmaraddsdit tételeg3iik fel.

A fejezet hdarom [0 részbil dll. Az elsd szakaszban a péngiigyi valsag alatt 3ajld redlgagdasdgi alkalmazkoddsi
mechanizmusrol, a mdsodikban a kozéptavi redlkonvergencia-kildtisokrdl s3olunk, végiil az utolso sgakaszt ag
addssdg fenntarthatdsagnak szenteljiik.

1. 1. Makrogazdasagi alkalmazkodas a pénziigyi valsag id6szakaban

Magyarorszagon a valsig mintazata leginkabb a korabbi t6kemérleg-valsagokhoz hasonldan
alakult. A hasonlésag leginkdbb abban allt, hogy a kordbbi gyors t6kebearamlas leallasa nalunk is
nagyon gyors fizetésimérleg-korrekciot kényszeritett ki. Ennek ellenére a legrosszabb
forgatokonyvet, amikor a bankrendszerbdl is kivonasra keriilnek a forrasok és bankcsédok
sorozata kovetkezik be, sikerilt elkertilni. A korabbi t6kemérleg valsagoktol eltéréen a magyar
bankrendszer tébbségét birtokl kulféldi anyabankok folyamatosan biztositottak hazai leanyaik
finanszirozasat, a kilfoldi tulajdonossal nem rendelkezé bankok szamara pedig az IMF
hitelcsomag biztositott finanszirozasi lehet6séget. Ugyanakkor a fizetésimérleg-korrekciot
jelentésen hatraltatta, hogy a nemzetkozi pénziigyi valsag miatt exportpiacaink is dsszeomlottak,
igy a kuls6 egyensuly javulasat a korabbi valsagtapasztalatokkal 6sszevetve nem segitette az export
élénkiilése, a korrekci6 kizardlag a belfoldi kereslet erételies csékkenéséhez kotédott”

! lyen tipusu problémara Darvas-Simon (1999) mar az ezredfordulé el6tt felhivta a figyelmet.

2 Utdlag ugy tlnhet, hogy a 2008 végi, 2009 eleji a valsaghelyzetre jellemz6 volt a pénziigyi piacok tallévése a
ténylegesen bekovetkezett folyamatokhoz képest. Ez azonban nem fedheti el azt a tényt, hogy (1) a pénziigyi valsag
alapvetGen a gyenge fundamentumokkal rendelkezé orszagokat érintette igazan kedvezétlenil, (2) mivel a legtébb
esetben a gazdasagpolitikik jovébeli fenntarthatésagahoz kéthetbek, a fundamentumok sem egyértelmiien mérhet6
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1-1. abra: Fizetésimérleg-korrekcio kényszert fizetésimérleg-kiigazodasi periédusokban*
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*Fves adatok. A kilinbizd tipusii vilsigepizidok minimum-maximum sivja, 1" a vdlsig kezdetének
iddpontja, ami Magyarorszdg esetében 2008, Laeven-1 alencia (2008) adatbdzisa alapjan.

1-2. abra: Realarfolyam-korrekcié kényszeri fizetésimérleg-kiigazodasi periodusokban*
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*Havi adatok. A kilonbizd tipusi vilsdgepizddok minimum-maximum sdivja, " a vilsdg kezdetének
iddpontja, ami Magyarorszdg esetében 2008. szeptember, Laeven-V alencia (2008) adatbdzisa alapjdn.

A foly6 fizetésimérleg-korrekcié azt jelenti, hogy a gazdasag termeléséhez képest a belfoldi
keresletnek mérséklédnie kell. Ez a folyamat automatikusan a realarfolyam leértékel6désével jar
egyutt. Bz megtorténhet kozvetlentl, a nominalis arfolyam leértékel6désén keresztil, vagy
hosszabb id§szak alatt a tartésan negativ kibocsatasi rés szoritja le a hazai arakat. Ahogy az 1-1-es
és 1-2-es abrak mutatjak, egyel6re a tOkemérleg valsig tapasztalatoknal valamivel kisebb
realleértékel6dés valésult meg, mikozben a fizetésimérleg-alkalmazkodasban nem latszik
elmaradas. A ma latott fizetésimérleg-alkalmazkodasban azonban szamos, csak a recesszi6 idején

tények, (3) a piaci kényszer kévetkeztében a hazai fundamentumokban is érdemi javulds tortént. Azaz, bar nem
allithatd, hogy a valsag alatti kiigazodas mértékében teljes mértékben indokolhaté fundamentalis tényezdkkel,
azoknak mégis alapvets és meghatarozo szerepik van a folyamatokban.
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érvényesil6é hatas is megfigyelhet6. Hangsulyozva a modell korlatait, az 1-1. keretes irasban
megprobaltunk egy becslést adni arra, hogy a valsag el6tti id6szakhoz képest eddig bekovetkezett,
megkozelitleg 10%-os realleértékel6dés hosszabb tavon mekkora fizetésimérleg-javulassal lehet
Osszhangban. A hazai adatokon becstlt kis modellbél szarmazé eredmények szerint a
realarfolyam 10%-os korrekcidja a kilsé egyensulyi pozicid nagysagrendileg 3 szazalékpontos
tartos javulasaval jar egytitt.

1-1. keretes iras: A valsagban zajlé korrekcié szamszeriisitése egy kis FEER-modell keretében

A valsag alatt zajlo korrekcié megértéséhez hasznos kiinduldépontot jelenthet az un. FEER
(Fundamental Equilibrium Exchange Rate) megkozelités, ami Williamson (1994) nevéhez
fazédik. A modell el6nye, hogy viszonylag egyszert és nem tartalmaz erds feltevéseket a gazdasag
szektoralis felosztasara (export vs. hazai), igy a kovetkeztetésel is viszonylag robusztusnak
tekinthet6ek.

A kiindulépontot az a megfigyelés adja, hogy a realarfolyam az a relativ ar, amelynek egyszerre
kell biztositania a belsé és a kilsé egyensuily kialakulasat. Mig a bels6é egyensulyi gérbén a
realarfolyam és a belfoldi felhasznalas pozitiv kapcsolatban all egymassal (minél nagyobb egy
gazdasagban a tulfitottség, annal magasabbak az arak), addig a kils6é egyensulyi gorbén adott
kiils6 egyensulyhiany esetén a belfldi felhasznalas névekedése a realarfolyam leértékel6dését kell,
hogy implikalja. A gondolatmenet esetében tehat egy adott egyensulyi (FEER) realarfolyamszint
egy adott kiilsé egyensulyi szinttel konzisztens, gy hogy kézben a belf6ldi arupiac egyensuilyban
van. Képletben:

XX (kiilsd egyensily gorbe) CA* =ca(-DA, -R, Z)
II (belsd egyensitly gorbe): DA =da(R, -NFL(-R), Z)
ahol:

CA a fizetési meérleg, DA a belfoldi felhaszndlds, R a redlarfolyam, M ag import, X ag export, NFL a nettd
kiilfoldi tartozds, Z az egyensiilyi redldrfolyamot befolyasold egyéb versenyképességi tényezok ( THP, addrendszer,
termékmindség, munkaerd képettsége).

Mi torténik akkor, ha a kockazatkeriilés névekedésének kovetkeztében a piac altal toleralt
tizetésimérleg szintje lecsokken? Ebben az esetben az 1-3. dbran az XX gorbe balra tolodik,
hiszen adott belf6ldi felhasznalas a korabbiaknal csak leértékeltebb realarfolyammal lehet
konzisztens. Ennek kévetkeztében az 4j egyensulyi realarfolyam a korabbiaknal leértékeltebb és a
belfoldi felhasznalas a sokk el6tti szintnél alacsonyabb. Azaz a kockazatkeriilés megnévekedése
miatti fizetésimérleg-korrekcid egyszerre jar egyiitt a realarfolyam leértékel6désével és a belfoldi
felhasznalas csokkenésével.
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1-3. abra: Fizetési mérleg és realarfolyam-korrekcié a pénziigyi valsagban
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A helyzetet bonyolitja, hogy amennyiben az orszag nett6é kilsé devizaaddssaggal rendelkezik,
akkor a realleértékel6dés noveli a fennall6 kiilsé addssagot. Emiatt - a vagyonhatason keresztil - a
belfoldi felhasznalas érzékenyebb a realarfolyamra, mint alapesetben. A tartozasok atértékel6dése
rontja a kamategyenleget, a kiils6 egyensuly viszont érzéketlenebb lesz a realarfolyam valtozasara.
Azaz az 11 gorbe ekkor meredekebb, az XX gorbe laposabb.

Fontos ugyanakkor megjegyezniink, hogy a fenti illusztracié csak ceteris paribus hatasokat
tartalmaz: a realarfolyamnak nem kell sziikségképpen leértékel6dnie, illetve a belfoldi
felhasznalasnak csokkennie, ha pl. folyamatos kilféldhéz viszonyitott termelékenységjavulas
és/vagy termékminGség-javulas zajlik a gazdasagban (Z faktor a képletben). Azaz a valtozas csak
a korabbi trendhez képest érvényes. Ebbdl adodik az a kovetkeztetés is, hogy a fedezetlen
devizaaddsok helyzetét sulyosbito realleértékel6dés nem kell, hogy sziikségképpen bekoévetkezzen
akkor, ha a valsag kozben olyan gazdasagpolitikai lépések térténnek, amelyek ceteris paribus adott
realarfolyam mellett jobb kiilsé egyensulyt tesznek lehetévé, tehat felértékelik az egyensulyi
realarfolyamot. Ilyen Iépesnek tekinthet6ek példaul a kormanyzat 2009-2010-es adodatrendezé
lépései (az afaemelés a hazai fogyasztast terheli, mig az exportot nem, mig a munkakoltségek
csokkentése és az indirekt adok emelése a nemzetgazdasag szintjén nagysagrendileg semlegesiti
egymast.)’

Kiindulva az MNB negyedéves el6rejelzé modelljébdl, azt leegyszertsitve és kiegészitve néhany j
Osszefuiggéssel szimulacidkat végeztink abban a kérdésben, hogy miként kapcsolddik Gssze a
fizetésimérleg-kiigazodas és a redlarfolyam-korrekci6. * Szamitisaink szerint a redlarfolyam 10%-
os korrekcidja ceteris paribus a kilsé egyensulyi pozicié nagysagrendileg 3 szazalékpontos tartos
javulasaval jar egyitt, ami a belféldi kereslet rovid tavon nagysagrendileg 2%-os visszaesését és a
netté export markans javulasit okozza. Igy a valsig el6tti trendhez képest 10%-os tartds
realleértékel6dés mellett a kiilsé egyensulyhiany a maltbeli id6szakban megfigyelt érték majdnem
telére csokkenhet.

Fontos ugyanakkor hangsuilyoznunk, hogy a realarfolyam a monetaris politika altal kézvetlentl
nem befolyasolhaté valtozé. A tartdés redlarfolyam-korrekcié a  kockazati prémium
megemelkedésébol, és {gy a befektet6k altal toleralt kilsé egyensilyi pozicio kényszerd
javulasabol adodik. A monetaris politikanak kizarélag abban van valasztasa, hogy a korrekcio
mennyiben az arak, illetve az arfolyam alkalmazkodasan keresztil zajlik le. Nemzetkozi
tapasztalatok alapjan a gyors nominalis arfolyam-gyengiilés kockazata a tallovés és a fedezetlen
devizapoziciok miatt kialakulé mély recesszid, mig az ar- és béralkalmazkodas kockazata a
nominalis bérmerevségek miatt elhtiz6débb redlgazdasagi kilabalas.”

A korabbi valsagtapasztalatok szerint a realarfolyam leértékel6dése jelentés mértékben segitette a
recessziobol vald kilabalast. (De Gregorio-Lee, 2004; Park-Lee, 2001), igaz ugyanakkor az is, hogy
a nominalis arfolyam gyors ¢és kontrollalatlan leértékel6dése a mérleghatasokon kereszttl
révidtavon mélyithette is a recessziot.

A realleértékelédés és a kilabalds kozotti pozitiv kapcsolatot a nemzetkdzi tapasztalatok
elsédlegesen azzal magyarazzak, hogy az exportszektort segitette a kedvezé kilsé konjunktura, és
az a tény, hogy a hazai bankszektor els6sorban a nem kiilkereskedelem-képes szektorokat
hitelezte, azaz a hitelkinalat szikilése a nagy nemzetkozi vallalatokbol allé exportszektort kevésbé
érintette. Ennek a jelenségnek érdekes kovetkezménye volt, hogy a fellendilés idején a
gazdasagban egyidejileg volt megfigyelhet6 novekedés és a hazai hitelpiac befagyasa. Az a tény
ugyanis, hogy az exportszektor huzta ki a valsaghbol a gazdasagokat, lehet6vé tette a hazai

3 Lasd err6l példaul MKKT (2009).

4 A modell részleteird] lasd Kovacs (2010).
5> Lasd err6l Endrész-Kreko (2010).
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bankszektornak, hogy netté értelemben forrisokat vonjon ki a gazdasigbodl, azaz a hitel/betét
aranyat csOkkentse (Tornell, 2002).

Ahogy az 1-4. abra illusztralja, minél erésebb volt az exportszektor relativ élénkilése a valsag
utan, a valsagba kertlt orszag bankrendszere annal gyorsabban volt képes mérlegei kiigazitasara.
Ennek valdszintleg két oka lehetett. Egyrészt a bankrendszer a mérlegkiigazodas soran
megprobal optimalizalni a mélyil6 gazdasagi visszaesés ¢és a minél gyorsabb kiigazodas
dilemmajaban. Minél gyorsabban vonja ki ugyanis a forrasokat a gazdasagbol, annal inkabb
kockaztatja, hogy mélyiti a recessziot, és igy a meglevé allomany portféliokockazatat és sajat
tékehelyzetét rontja. Viszont minél lassabban vonja ki a forrasokat, annal hosszabb ideig marad
kockazatos bank a kiilsé forrasok mérlegen beliili aranyat tekintve. A masik lehetséges, az el6bbi
hatast nem kizaré magyarazat pedig az, hogy egy relative kevésbé roml6 gazdasagi kérnyezetben
tarts, betét tipusu forras is tobb képzédik, ami miatt a mérlegalkalmazkodas kevésbé kell, hogy a
hitelcsatornan keresztil torténjék.

1-4. abra: A hitel/betét mutaté és az exportteljesitmény alakulasa a valsag utani els évben a
pénziigyi valsagba keriilt orszagokban*

5 200 7

g

= 180 A .

N

g 160 o

T 140 -

N L 2

2 120 -

D]

g 3100 - * 2

£= X4 .

2,01 80 - * .

& . N .

= 60 4

s

S 40 A .

b=

220

~

§ O T T T T

- 60 80 100 120 140 160
export/ GDPavilsdg utinielsé évben (valsig =100)

*Laeven-1"alencia (2008) adatai alapjin.

Mivel a jelenlegi valsag globalis természetd, a valsag kezdeti szakaszaban az egész gazdasag, és igy
az exportszektor is szdkilt. Emiatt a bankszektor a valsag els6 szakaszaban, a Lehman Brothers
csédje utani elsé félévben nem is volt képes érdemi mérlegkiigazodasra. S6t, ebben az id6szakban
a bankszektor kulsé tartozdsai és hitel/betét arinya emelkedett a kockazatokhoz vald
konzervativabb hozzaallas ellenére. Amint az az 1-5. abrardl leolvashatd, a magyar bankszektor
mérlegalkalmazkodasa akkor kezdett el markansan érvényesiilni, amikor az exportpiacok és a
hazai exportértékesitések mar stabilizalodtak. Tekintve, hogy a bankszektor mérlegkiigazodasa
késve indult meg a jelenlegi valsagban, komoly kockazata van annak, hogy a jov6ben tartésabb
folyamat lesz annal, mint amit korabbi valsagokban tapasztaltunk. Ez még egy viszonylag kedvez6
vilaggazdasagi kornyezetben is nehezitheti a magyar gazdasag névekedési palyara allasat.
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1-5. abra: A bankszektor mérlegalkalmazkodasa Magyarorszagon
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1. 1. 1. Sikeriil-e novekedési modellt valtani?

A valsag kozvetlen hatasaként tehat a kiilsé egyensuly jelentSsen javult, ami a koltségvetés és a
maganszektor kényszerd, a tékearamlasok megfordulasabol adédoé kiigazodasi kényszerébdl
fakadt. Bizonytalan ugyanakkor, hogy az egyensulyi poziciokban bekévetkezett javulasbol mennyi
a tartés komponens. A valsag kozvetlen kiigazodasi kényszerének elmultaval a gazdasag ujra
névekedési palyara allhat, ezt mutatjak a pénziigyi valsagok nemzetkézi tapasztalatai.® Feltételezve
azonban, hogy a fizetésimérleg korlat a valsag el6tti id6szakhoz képest keményedik (addssagbol
kevésbé lehet novekedni, mint korabban), a gazdasagi szereplSk valtozatlan viselkedése mellett a

realkonvergencia titeme lassulhat.

1-6. abra: GDP-novekedés és a foly6 fizetési mérleg egyenlege Magyarorszagon (1985-2009)
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¢ Lasd példaul IMF (2009a). A kérdéssel részletesebben foglalkozunk a masodik fejezetben.
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Amint az az 1-6. abran lathaté, Magyarorszagon hossza évtizedek 6ta a ndvekedés gyorsulasa
tendenciézusan a fizetési mérleg romlasaval tarsult. A kilsé forrasbevonas és a novekedés
kapcsolata az elmult évtizedekben nem tekinthetd teljesen egységesnek, hiszen voltak olyan
idészakok, amikor a kiilsé forrasok els6sorban vallalati beruhazasokat és nem koltségvetési
hianyt, vagy lakossagi eladésodast finansziroztak. Az 1-7. abra alapjan azonban 6sszességében
mégis szembetlind, hogy a kiilsé egyensulyhiany mogott szinte mindvégig tartdsan magas
koltségvetési hiany allt, azaz ugy érvelhetliink, hogy a visszatéréen magas kiilsé egyensulyhiany
oka a laza koltségvetési politikaban keresendd.

1-7. abra: Kiils6 egyensulyhiany és koltségvetési deficit Magyarorszagon
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Kérdés, hogy a magyar gazdasag ki tud-e alakitani egy 4j névekedési modellt, ami képes megtorni
az eddigi trendet. Amennyiben ugyanis a névekedés gyorsulasa a bels6é forrasok novekvo
felhasznalasaval tarsulna, akkor a pénziigyi valsag utani vilagban a felzarkoézasi forgatékonyv
romlasa nem lenne sztkségszer.

Fontos ugyanakkor hangsulyoznunk, hogy a kérdéshez legjobb esetben is visszafogott
optimizmussal sziikséges hozzaallnunk. Az alacsony megtakaritasi hajlanddsag, illetve kilondsen
a koltségvetés tulkoltekezésére vonatkozé tendencia hossza évtizedek ota jellemzi a magyar
gazdasagot. Amennyiben azonban a valsag kévetkeztében végrehajtott koltségvetési kiigazitas
strukturalis egyenlegjavité hatdsa tartés marad, ez hozzajarulhat a kilsé egyensulyhiany tartos
mérséklédéséhez. Egy masik kérdés, hogy mi torténik a maganszektor megtakaritasi
hajlanddsagaval. Itt a bizonytalansig még nagyobb, hiszen nem tudhat6, hogy a valsagban
megemelkedett megtakaritasi hajlandosag a novekedés és a hitelpiacok élénkilésével nem indul-e
ujra csokkenésnek. Ez alapvetéen a haztartasi szektor bizonytalansaghoz valé hozzaallasatol és a
vallalati szektor beruhazasi hajlandosagatol, illetve a pénzigyi kozvetitérendszer hatékonysagatol

figg.

Nemzetkézi tapasztalatok arra utalnak,” hogy a sikeres és a sikertelen orszigokat éppen az
kilonbozteti meg, hogy a tagabb értelemben vett intézményrendszeritk miként reagal a valsagban:
a hatékony politikai intézményrendszerrel mikodé gazdasagok nagyobb eséllyel hasznaljak fel
fejlédésre a krizisek okozta kijézanodast. A témaban érdekes tanulsagokkal szolgal Latin-Amerika
és Délkelet-Azsia tapasztalatainak attekintése is. Biztatéak Latin-Amerika elmult egy évtizedének
tapasztalatai, ahol szintén a fiskalis politika volt a tarts egyensulyhiany legfontosabb forrasa, s a

7 Lasd Cavallo és Cavallo (2008).
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gazdasagpolitikai intézményrendszer megvaltoztatasaval sikertlt a ndvekedést és az egyensulyt
egyidejileg meg6rizni. Délkelet-Azsia krizis utani tapasztalata ugyanakkor arra is ravilagit, hogy
mély valsag esetén a maganszektor viselkedése is tartésan megvaltozhat (lasd az 1-2. keretes
, s A8
irast)".

1-2. keretes iras: Mennyiben valtoznak meg a névekedési mintak fizetési mérleg korrekciok utan?
Tanulsagok Latin-Amerika és Délkelet-Azsia tapasztalatai alapjan

Mint azt korabban mar hangsulyoztuk, az ezredfordulotol a vilaggazdasagi valsagig a feltorekvé
gazdasagok jelentds része kozeledett a fejlettekhez, de jelentds killonbség mutatkozott abban,
hogy a konvergenciat az egyes régiok mennyiben belsé és mennyiben kiilsé forrasokra alapoztak.
Mig a kelet-kozép-curopai (KKE) orszagok esetében a névekedés alapvetben kilsé
forrasbevonason alapult, Délkelet-Azsidban és Latin-Amerikiban a gyors novekedés
tékeexporttal, illetve kézel egyensilyban levé fizetési mérleggel jart egyiitt. Jelen keretes irasban
amellett érveliink, hogy ez utébbi két régidban a gyors névekedés és a fizetési mérleg tébblet
egyuttese viszonylag 4j jelenség. Nem teljesen egyértelmd azonban, hogy a megvaltozott
novekedési minta mennyiben adédott abbdl, hogy az érintett orszagok igyekeztek a kulfoldi
tékearamlasok megfordulasanak esetére a korabbiaknal ellenallobb gazdasagstratégiat kialakitani,
illetve abbdl, hogy a maganszektor viselkedésében mély nyomot hagyott a korabbi krizis.

Az 1-8. abra alapjan lathaté, hogy a délkelet-azsiai orszagokban az 1997-es pénziigyi valsagig,
Latin-Amerika orszagaiban pedig nagysagrendileg az ezredforduldig a névekedés tartds folyod
fizetésimérleg-hiannyal, illetve a gyorsulé novekedés a hiany tagulasaval jart egyitt. Az azota
kezd6dé idészaktol azonban a névekedés és a kilsé egyensuly korabbi kapcsolata megtort. A
délkelet-azsiai orszagok a valsag elStti névekedési ttemeket jelents folyd fizetésimérleg-
tobblettel érték el, mig a latin-amerikai orszagok esetében a korabbi hianyokat enyhébb tobbletek
valtottak fel.

Mig Latin-Amerika esetében viszonylag egyértelminek tinik, hogy a korabbi idészak
fegyelmezettebb fiskalis és monetaris politikdja és az erSteljesebb felugyeleti szabalyozas hozta
meg a gyiimolesét, Délkelet-Azsia esetében maig nem tisztazott pontosan, hogy mennyiben a
gazdasagpolitika és mennyiben a maganszektor alkalmazkodasa valtotta ki a megvaltozott
viselkedést.

8 Fontos ugyanakkor megjegyeznink, hogy a fenti két régi6é tapasztalata, ahogy minden Osszehasonlitas, csak
korlatozottan lehet érvényes a magyar gazdasagi helyzetre. Ennek legfontosabb oka, hogy Magyarorszag az EU, egy
fejlett gazdasagi kozOsség tagja, ami az elébbi orszagokhoz képest mélyebb realgazdasagi és pénziigyi, illetve
intézményrendszerbeli integraciot eredményez a fejlett centrum orszagokkal.
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1-9.

1-8. abra: GDP-névekedés és folyo fizetési mérleg Latin-Amerikaban
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abra: GDP-novekedés és a foly6 fizetési mérleg egyenlege Délkelet-Azsiaban
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Latin-Amerika: a korabbi évtizedes tendenciaknal szigorubb fiskalis politika,
nyersanyagar-emelkedés és monetaris reform

Leginkabb a latin-amerikai orszagok id6soran illusztralhaté, hogy a kényszerd fizetésimérleg-
kiigazodas nem vezet automatikusan a ndvekedési minta megvaltozasahoz. Amint az az 1-8.
abran lathato, a régi6é az 1980-2000 kozotti husz évben néhany évente erdteljes fizetésimérleg-
korrekcion esett at, ami a korabbi névekedés megtorpanasahoz, illetve recesszidhoz vezetett.
2000 o6ta azonban a kedvezé novekedési palya nem jart egytitt a folyo fizetési mérleg romlasaval.
Az 1-10-es abran lathatd, hogy a jelenség részben a cserearany kedvezé alakulasabol adodott, az is
igaz ugyanakkor, hogy 2001 és 2006 kozott a kilsé egyensulyi és a fiskalis pozicié egyidejileg
javult, azaz a régid atlagaban a koltségvetési politikak a kedvez6 konjunktira adta tobbletbevételt
inkabb megtakaritottak, mint elkoltotték. Emellett szamos orszagban a 2000-es évek ota a
korabbiaknal rugalmasabb arfolyamrendszert és erdés antiinflacios kotelezettséglh monetaris
politikat (sok esetben az inflaciés célkOvetés rendszerét) vezettek be, amivel - a korabbi
évtizedben megfigyeltnél - sikeresebben horgonyoztak az infliciés varakozasokat. Emellett, az
orszagok tobbsége, a korabbi valsagtapasztalatokbol okulva megerdsitette a feliigyeleti rendszerét,
ami a bankszektor korabbiaknal joval prudensebb hitelezését eredményezte. Azt is fontos
megallapitani ugyanakkor, hogy tobb orszag a bearamlé t6ke egy részét sterilizalta, korlatozva igy
az arfolyam felértékel6dését, illetve jelentés devizatartalékokat halmozva fel a rossz idékre. A
fegyelmezett fiskalis politika és sikeres monetaris politika lehet6vé tette a korabbi éveknél joval
alacsonyabb kamatszint fenntartisat, ami miatt az ezredfordulé utani ndvekedési ciklus a
korabbiakkal ellentétben nem jart egytitt a dollaralapt hitelezés térnyerésével (IMF, 2006; Rojas-
Suarez, 2010).

1-10. abra: A koltségvetési és a foly6 fizetési mérleg egyenlege, valamint a cserearany Latin-

Amerikaban*
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Mindezen tényezSknek tulajdonithatéan a jelenlegi pénziigyi valsagban szamos latin-amerikai
orszag torténetében el6szor volt képes anticiklikus fiskalis és monetaris politikara. Részben ezzel,
részben a nyersanyagarak emelkedésével Osszefiiggésben, a nemzetkozi szervezetek a régid
névekedési kilatasait is joval kedvez6bben itélik meg, mint a KKE orszagokét (IMF 2009c).

Délkelet-Azsia: A gazdasagpolitika vagy a maganszektor alkalmazkodott-e inkabb?

A délkelet-azsiai orszagokban a valsag egy igen hosszu és erbteljes novekedési id6szaknak vetett
véget, a visszaesés mérete pedig a korabbi évtizedek valsagtapasztalataihoz képest igen mély volt.
Ennek hatasaként a régié megprobalt olyan gazdasagstratégiat megfogalmazni, ami az
orszagcsoportot ellenallobba teszi a kilsé t6kearamlasok ingadozasaival szemben. Ennek a
stratégidnak a fontosabb elemei a kovetkezéek voltak.” Az orszagok elséként igen 6vatos
gazdasagpolitikara torekedtek. Mivel a koltségvetési politika — legalabbis a hiany mértékét tekintve
— a valsagot megel6zben is prudens volt, a fontosabb valtas a monetaris politikaban toértént.
Ennek fontos eleme volt, hogy a nominalis arfolyamokat nem engedték felértékel6dni, masszivan
intervenialtak a devizapiacon és a tulftottség elkeriilése érdekében az intervenialt mennyiséget
pénzpiaci eszkézokkel és magas tartalékkovetelményekkel kiszivtak a bankkozi piacrol. Az elmult
évtized masodik felében azonban egyre tébb gazdasag a sterilizalas koltségel miatt (monetaris
politika flggetlenségének korlatozasa, fiskalis koltségek, bankrendszer versenyképességének
romlasa) a rugalmasabb arfolyam-mechanizmusok iranyaba mozdult el, ami miatt a devizaik a
valsagot megel6z6 id6szakban mar fokozatosan felértékel6dtek. Fontos 1épés volt még, hogy a
régié jegybankjai a pénziigyi rendszer stabilitasat nemcsak tartalékfelhalmozassal, hanem régios
kooperacioval is megprobaltak elésegiteni. Ilyen az un. Chiang Mei kezdeményezés, amely szerint
a pénzpiaci turbulenciak hatékonyabb kivédésére a régid jegybankjai el6szor bilateralis, majd
multilateralis devizaswap-kereteket kotottek.

A masik fontos elem a pénzigyi szabalyozas szigoritasa volt. Itt a hangsily a korabbi ’minél
tobbrél’ a ’minél hatékonyabb’ tékefelhalmozasra helyezédott at (feliigyeletek megerdsitése,
szamviteli és vallalatiranyitasi sztenderdek szigoritasa). Tobb elemzés ugyanakkor arra is felhivja a
figyelmet, hogy a pénzigyi rendszer szabalyozottsiga még most is jéval elmarad a fejlett
orszagokban megfigyelt sztenderdektdl.

Végezetil mindent 6sszevetve megallapithatd, hogy tobb mint 10 évvel az délkelet-azsiai valsag
utan sincs egyértelmd konszenzus a szakirodalomban abban, hogy a noévekedési modell
megvaltozasat mennyiben a gazdasagpolitika és mennyiben a piaci szereplék viselkedése
dominalta. Ami bizonyosnak tinik, hogy a foly6 fizetési mérleg radikalis javulasit nem a
megtakaritisok emelkedése (mint Latin-Amerikaban), hanem a beruhazasok tartos visszaesése
okozta. Ez utébbi pedig egyarant adohatott gazdasagpolitikai valtasbol és piaci folyamatokbol.

% Eichengreen (2007), World Bank (2007).
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Park és tsai (2009) alapjan négy f6 magyarazat talalhaté az irodalomban a beruhazasi rata
csokkenésére: egyrészt az eladésodott vallalati szektor kényszerd mérlegalkalmazkodasa okozhatta
a jelenséget, amit erdsitett a szigorodd pénzigyi szabalyozas. Egy masik érv szerint Kina gyors
gazdasagl novekedése elszivta a befektetési lehet6ségeket a régiobol. A harmadik magyarazat a
valsag kovetkeztében tartosan megnévekedett makrogazdasagi bizonytalansag (a beruhazok tartés
sokkja a krizis utan) okozta az alacsonyabb ratat. Végezetil a negyedik magyarazat a beruhazasi
klima tartés intézményi gyengeségeit hangsilyozza. Az el6bbi szerz6k Okonometriai
vizsgalatokkal kimutattak, hogy a valsagot megel6z6 idGszakra a beruhdzasok tdlzott felfutasa
lehetett jellemz6, mig a valsagot kévetd idészak ota megtfigyelt beruhazasi szint alapvetéen
Osszhangban van a fundamentumokkal. Azaz a beruhazasi rata tartdés csOkkenése egyarant
adodhatott a  szigorubb  pénziigyi szabalyozasbol és a  vallalati  szektor elhuzodo
mérlegalkalmazkodasabdl is.

1. 2. Koézéptavu felzarkozasi kilatasok

A valsag kozéptavu redlgazdasagi hatdsainak szamszertsitését két részre bontva végeztik el
Egyrészt megvizsgaltuk, hogy fontosabb kereskedelmi partnereink névekedése mennyiben
valtozhat a valsag el6tt megfigyelt tendenciakhoz képest, masrészt megbecstltiik, hogy
mennyiben valtozik az euroOvezethez viszonyitott felzarkézasunk sebessége. Az eurodvezet
névekedésére vonatkozoan a nemzetkozi intézetek szamitasaibol indultunk ki, amelyeket a 2.
fejezetben ismertetiink. Bar ezen intézeteknek nincs részletes hosszabb tava el6rejelzése, azt
feltételezzik, hogy azok a tényez6k, amelyek a kovetkez6 néhany évben egy lassabb potencialis
novekedést tesznek indokolttd, tartosan fennmaradnak. Ehhez adédik hozzi a felzarkézasunk
utemének valtozasara adott becslésiink, melynek nagysaga a kilsé forrasbevonas és a
realkonvergencia multbeli Gsszefiiggéseinek szamszerGsitésén alapul. A moddszer alapja az un.
névekedési  regressziok becslése.’ Fzek a regressziok a novekedéselméletbél  kiindulva
feltételezik, hogy egy orszag gazdasagi névekedése fiige (1) a noévekedési centrumtdl vett
tavolsagatol (kiindul6 GDP/f6), (2) azoktdl a strukturalis tényezoktdl, amelyek eltérithetik az
orszag hossza tavu jovedelemszintjét a konvergencia-centrum jovedelem szintjét6l (lakossag
iskolazottsaga, gazdasag nyitottsaga, intézmények mindsége stb.) Ezeket a modelleket kiegészitve
a kilsé forrasok felhasznalasara vonatkozo valtozokkal (kiilsé egyensulyi hiany, t6kearamlasok
mérete) képet kaphatunk arrdl, hogy a fizetési mérleg korlat megvaltozasa ceteris paribus miként
hat a realgazdasagi konvergenciara.

A foly6 fizetési mérleg és a realkonvergencia kozotti negativ kapcsolatot a neoklasszikus
névekedéselméletben megfigyelt azon jelenség indokolhatja, mely szerint az orszagok kozotti
jovedelemkiilonbségek jelentés részben a tékeallomanyok eltéré szintjébdl adédnak. Ha a
gazdasagok nyitottak, akkor a foly6 fizetési mérleg hianyan keresztil a realkonvergencia
gyorsithatd, hiszen egy gazdasagnak nem kell addig varni, amig a belsé megtakaritasok
felhalmozasa lehetévé teszi a fejlett orszagokra jellemzé tékedllomanyok felépiilését.'

Az empirikus evidencia azonban sok tekintetben ellentmond az elmélet el6rejelzésének.
Mikozben a feltorekvé orszagok tobbsége érdemben felzarkozott a fejlett orszagokhoz, az eltérd
régiok igen eltéré novekedési modelleket mutattak: mig a KIKE orszagok jelentds fizetésimérleg-
hianyokat halmoztak fel, az azsiai orszagokban a gyors novekedés fizetésimérleg-tobbletekkel,
tehat t6keexporttal parosult.”” BEzek a tendencidk kititkznek a szisztematikus Skonometriai

10 Lasd pl. Barro és Salai-Martin (2001).
11 Lasd errdl Obstfeld-Rogoff (1996) 7. fejezet.

12° A jelenségre szamtalan magyarazat sziletett. Az egyik ilyen az orszagbiztositis (country insurance) miatti
tartalékfelhalmozas (Id. a korabbi keretes irast ill. IMF,2007). Rodrick (2008) ugyanakkor ugy érvel, hogy az orszagok
kozotti  jovedelemkiilonbségek elsédleges oka nem a  tékeallomany eltéré  szintjébSl, hanem intézményi
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vizsgalatoknal is. Abiad et. al. (2007) azt talaljak, hogy a kilsé egyensuilyhiany és a konvergencia
pozitiv kapcsolata egyediil az eurdpai orszagok vonatkozasaban volt megfigyelhets. A szerzok
becslései alapjan kiszamithat, hogy a kiilsé egyensulyi korlat tartds szigorodasa milyen mértéka
konvergencia lassulassal jar egyiitt. Fontos ugyanakkor hangsilyoznunk, hogy a fizetési mérleg és
konvergencia kapcsolata nem feltétlentil strukturalis természetd, azonos konvergencia palyak
eltérs kilsé egyensulyhiany-palyakkal tarsulhatnak akkor, ha a koltségvetés, illetve a maganszektor
megtakaritasi hajlandésaga és a gazdasagpolitika minésége tartosan megvaltozik. Ugy érvelhetiink
azonban, hogy mivel a szerz6k eredményei kozel 30 éves mintan alapulnak, és az is vilagos, hogy
a magyar gazdasagban az egyensulyhiany és a névekedés kozotti kapesolat évtizedek o6ta jellemzd,
{gy a szamitisok mindenképpen robusztus ,,no policy change” forgatokonyveket adnak.

1-3. keretes iras: Hogyan késziiltek a realkonvergencia kivetitések?

A magyar gazdasagra vonatkozo6 szamitasoknal tehat Abiad és tsai 2007-es cikkét vettiink alapul,
amely a realkonvergenciara és a kiilsé egyensulyhianyra becstl kapcsolatot az eurépai orszagokra.
A tanulmany egy 30 éves idészak (1975-2004) altalanos tendencidit probalja megragadni, és
kimutatja, hogy az eurdpai orszagokban robusztus és stabil kapcsolat 1étezik a folyé fizetési
mérleg hianya és a gazdasagi novekedés kozott.

Abiad et. al. (2007) vonatkozasaban két szcenaridt vizsgaltunk. Az alappalyaban feltételeztik,
hogy a magyar gazdasag fenntarthaté kilsé egyensulyhianya az elmult 10-15 évre jellemz6, GDP
aranyos kozel hét szazalékos értékhez képest harom szazalék koré csokken. A feltételezett
alkalmazkodas mértéket az indokolja, hogy korabbi vizsgalatok alapjan a felzarkozasi
tendenciakbol kévetkezéen korilbeltl négy-hat szazalékos folyo fizetési mérleg azaz (figyelembe
véve a tékemérleg EU forrasok miatti jelenlegi két szazalék koruli egyenlegét) kett6-négy
szazalékos kiilsé egyenstly hiany lett volna fenntarthaté Magyarorszag szamara."* Az alappalydban
tehat ugy szamolunk, hogy a valsag utan kozéptavon a kiilsé forrasbevonas titeme a korabban
becsiilt egyensulyi szintnek megfelel6en alakul, és csak a valsag el6tt jellemz6 tulfdtottség
korrigalédik. Egy ilyen mértéka alkalmazkodas nagysagrendileg megfelel a FEER modellb6l
szarmazo6, korabbi keretes {rasban bemutatott eredményeknek is.

Emellett szamszerGsitettink még egy kockazati forgatokonyvet is, amelyben azt feltételezziik,
hogy a pénziigyi valsag utani vilagban, a tartésan 6vatosabb kockazati hozzaallas miatt a magas
kils6é és allamadodssaggal rendelkez6 magyar gazdasag egyaltalan nem képes folyamatos kiilsé
forrasbevonasra. Ebben a forgatokonyvben a magyar gazdasag valsag alatt elszenvedett
potencidlis GDP vesztesége tekintetében is pesszimistabbak voltunk. Az alappalyaban azt
feltételezzik, hogy a magyar gazdasag valsag alatt elszenvedett visszaesésének nagyobb része csak
atmeneti, de a termelési kapacitisok, ha kihasznalatlanul is, de megmaradnak, és a kereslet
béviilésével késébb djra bevonhatok a termelésbe. Ezzel szemben a kockazati forgatékényvben a
gazdasag termelési kapacitasai a pénzigyi valsag kovetkeztében olyan mértékben esnek vissza,
hogy a negativ kibocsatasi rés 2009-10-ben a fele az alappalyaban feltételezettnek. Mindkét
esetben kiindulé helyzetnek a 2010 februari inflacids jelentés makropalyajat fogadtuk el.

gyengeségekbdl (szerzédések betartisanak lehetSsége stb) és piaci tokéletlenségekbdl (tanulasi externalidk, hitelpiac
sarlédasok) szarmazik, amelyek a kiilkereskedelem-képes szektorokat az atlagosnal joval erételjesebben érintik. Ezért
a felzarkézas a kilkereskedelem-képes szektorok segitésével, igy példaul tartésan alulértékelt redlarfolyammal
segithet6. Egy ilyen gazdasagpolitika végs6 kovetkezménye viszont éppen a kilsé egyensulyi tobblet és a gyors
felzarkozas egyidejd jelenléte, ami az azsiai orszagokban hosszabb ideje megfigyelhetS. Felvetheté ugyanakkor, hogy
a felzarkézas és a pénzigyi integracié el6rehaladtaval a realarfolyam a gazdasagpolitika altal egyre kevésbé
befolyasolhaté valtozo.

13 A szamitasok részleteirdl lasd a keretes irast.

14 Lasd errél Bussiere et. al (2004), Vamvadikis (2008), Ca’ Zorzi et a. (2009).
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Abiad et al (2007) panelbecslései alapjan tehat szamszerGsithetS, hogy a fizetési mérleg korlat
szigorodasa mennyivel lassitja a realkonvergenciat.

Ahhoz azonban, hogy a hazai gazdasag névekedési iitemére kapjunk eredményeket, sztikségtink
van még a valsag el6tti konvergencia és az euroGvezet jovébeli tartds névekedési titemének
feltételezésére. Kiinduld helyzetnek a 2000-2007-es id&szakra megvalosult névekedési mintat
tekintettitk. Azzal szamoltunk, hogy ha nem lett volna a pénziigyi valsag, akkor a gazdasagok
atlagosan erre a potencialis névekedési utemre lettek volna tartésan képesek. Mint az az alabbi
tablazatbol kiolvashat6, a valsag el6tti idészakban a magyar trend GDP noévekedés masfél
szazalékkal multa felil az euro6vezeti dinamikat. A tényleges névekedési titem kilonbség ennél
nagyobb volt, mivel a hazai kibocsatasi rés jobban tagult, mint az euroGvezeti.

1-1. tablazat: Novekedés és felzarkozas 2000-2007 kozott

Magyarorszag Eurdoévezet® kiilénbség
GDP névekedés 3.8 1.9 1.9
Potencialis névekedés 3.2 1.8 1.4
Kibocsatasi rés valtozas 0.6 0.0 0.5

* IMF 2009 oktéberi WEO adatbazisa alapjan
*Az IMF (2009b) adatai alapjan.

Ami az euroOvezet jovébeli novekedési dinamikajat illeti, itt az IMEF 2009. oktéberi WEO
adatbazisabdl indultunk ki. Az adatbazis 2014-ig tartalmaz elérejelzést az eurodvezet potencialis
és tényleges GDP novekedésére. 2015-2020 vonatkozasaban azt feltételeztiik, hogy az Ovezet
potencialis GDP novekedés tartosan megegyezik a 2014-es értékkel és a kibocsatasi rés mindvégig
zérus.

A kulonféle forgatokényvek alapjan a magyar gazdasag tartds névekedési tteme ceteris patribus
két — két és fél szazalék koré lassul a pénzigyi valsig kovetkeztében. Alapesetben a trend
konvergencia Uteme nem lesz lassabb az ezredfordulé utin megfigyelheté id6szaktdl, aminek
els6dleges oka, hogy a valsag miatt lassul6 real-konvergencia hatasat a kormanyzat elmult egy
évben meghozott strukturalis intézkedései ellentételezik. Azaz ugy szamolunk, hogy amennyiben
a koltségvetés strukturalis egyenlege tartosan a 2010. februari infliciés jelentés 2010-es
prognoézisaban szerepl6 szinten marad, az nagysagrendileg automatikusan hozza a foly6 fizetési
mérleg tartds javulasat, kedvez6tlen névekedési hatds nélkiil.”

15 A foly6 fizetés mérleg tobb szazalékpontos javuldsahoz tarsulé néhany tizedpontos névekedési titem lassulas elsé
ranézésre igen csekélynek tinhet. Kiléndsen annak fényében, hogy parcialis regressziét futtatva a folyd fizetési
mérleg egy szazalékpontos romlasa az elmult néhany évtizedben a ndvekedés iitem atlagosan egy szazalék feletti
gyorsulasaval tarsult. Ugy érvelhetiink azonban, hogy Abiad et. al. (2007) megkézelitésének éppen az az értéke, hogy
kontrolal szamtalan, a kiilsé egyensuly valtozasaval egylttmozgd, de nem abbdl fakad6 tényez6é megvaltozasival.
(kiindul6 GDP helyzet, gazdasagok nyitottsaga, koltségvetési politika eltérd viselkedése, beruhazasok relativ ara stb.)
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1-2. tablazat: Szamitasok a magyar gazdasag potencialis névekedésére eltérd feltevésekkel

eurdovezeti
novekedés (1) **

Alappalya

Kockazati forgatokdnyv

A kiils6 egyensulyhiany tartésan 7%-r6l 3%-

ra csOkken*

A kiilsé egyensilyhidny tartésan nem lehet

nullanil nagyobb, a potenciilis GDP a

valsagban feltételezett

él jobban sériil*

Konvergencia (2)

Magyar névekedés
M+

Konvergencia (3)

Magyar névekedés
M+G)

valsag el6tti pot. GDP nov. 18
vdlsag kozéptavi hatdsa -0.6
kormdnyzati csomag hatdsa 0.0
valsag utani pot. GDP nov. 13

1.4
-0.4
0.3
1.3

3.2
-1.0
0.3
2.5

1.4
-0.8
0.3
0.9

3.2
-1.4
0.3
2.1

* Abiad et al (2007) alapjan, ** IMF (2009b) alapjan, *** 2000-2007 4tlaga

1-11. abra: A kéltségvetés strukturalis egyenlegének és a foly6 fizetési mérleg tartos
komponensének valtozasa az alappalyaban

Alappalyaban
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-6

-8

-10

-12

GDP aranyaban, %

Kedvezétlenebb esetben azonban a trendkonvergencianak a valsag el6tt megfigyelt lassu iiteme
nagysagrendileg kétharmadara lassulhat. Ebben a szcenariéban ugyanis a magyar gazdasag nem
képes tartosan kiilsé egyensulyhiany mellett felzarkézni, azaz a maganszektor tartésan jelentds
netté6 megtakarité poziciot kell, hogy felvegyen, ami ceteris paribus a korabbiaknal lassabb
vallalati beruhazasbévilést és realkonvergenciat okozhat. A tartés névekedés hazai titeme minden
esetben joval lassabb lehet, mint a valsag elStt, mivel felvevépiacaink bdévilési tteme is
csOkkenhet a nemzetkozi intézetek elérejelzése szerint.

Az alappalyaban a ténylegesen megfigyelt novekedés érdemben gyorsabb lehet a trendbecslések
alapjan ad6donal, mivel a kiindulé hazai negativ kibocsatasi rés mindkét szcenariéban jelent6s.
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1-12. abra: GDP-no6vekedési kivetitések
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1. 3. Adéssagfenntarthatésagi szamitasok

Mivel 2 magyar gazdasig legfontosabb sériilékenysége a magas kiils6 és allamad6ssagbol adodik'®,
kézenfekvének tinik annak vizsgalata, hogy az el6bbiekben felvazolt konvergenciapalyak mentén
miként alakul a kils6- és az allamadossag fenntarthatésaga. A kovetkezékben ezt vizsgaljuk meg
részletesebben.

1-4. keretes iras: Makro-forgatokonyvek az adossagfenntarthatésagi szamitasokhoz

Az adéssagfenntarthatésagi szamitasoknak makrogazdasagi oldalrél az alabbi fontos paraméterei
vannak: a GDP, a realarfolyam, a realkamat és a kilkereskedelem és a jovedelemegyenleg, illetve a
koltségvetés egyenlegének varhaté alakulasa. A GDP-kivetités vonatkozasaban az el6z6
alfejezetben bemutatott két makrogazdasagi palyat hasznaltuk. A kilsé egyensuly tartos valtozasa
megfelel a korabban bemutatott feltevéseknek (3 %, illetve 0% koré csokken), a kiilkereskedelem
és jovedelemegyenleg, illetve azok ciklikus alakulasa (output gap, realarfolyam fuggvényében) a
FEER-modellbél kinyert elaszticitasokbdl adodott. A realarfolyam alakuldsa kapcsan mindkét
palyaban azt feltételeztik, hogy 1 szazalék realkonvergencia 0,8% realfelértékel6déssel tarsul, ami
megfelel az eurépai orszagok mintajan becsutlt 6sszefiiggésnek, de elmarad az elmalt 15-20 évben
megfigyelt magyar rugalmassagtol, ami némileg magasabban alakult.'” Az inflaci6 vonatkozasaban
azzal szamoltunk, hogy a 2012-2020-as id6szakban minden évben teljesiil a 3%-os inflaciés cél.

A hozamszintek esetében a forint hozamgorbébdl és a CDS-felarakbdl indultunk ki, ezen
feltevések részleteit a kovetkezé két alfejezetben kiilon mutatjuk be.

Ugyanugy, ahogy a koltségvetési és jovedelemegyenleg kivetitések modszertanat is.

16 A magyar gazdasigot meghatiroz6 legfontosabb sérilékenységi tényezOkrSl részletesen szélunk a jelentés
harmadik fejezetében.

17 Darvas-Szapary (2009) az altalunk feltételezettnél erételjesebb realfelértékel6déssel szamolnak az elkévetkezé tiz
évre. Az eltérést részben magyarazza, hogy nalunk optimistdbban itélik meg a realkonvergencia kilatasait, illetve hogy
mintdjuk alapvetéen Gj EU-tagallamokat tartalmaz. A teljes EU-mintat attekintve azonban kitdnik, hogy a fejlettség
és a realarfolyam kozotti kapcesolat nem linedris, magasabb fejlettségi szinteken a rugalmassdg csokken. Ezen
talmenden az el6z6 alfejezet kapesan felvethetd, hogy a valsag el6tti idGszakban az 4 tagallamok redlfelértékeldése
atlagosan nem volt egyensulyi folyamat és egy része tulfatéttségnek volt tekinthetd, ami az elmalt egy-masfél évben
részben korrigalodott is.
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A makropalyak fontosabb paramétereit a mellékelt tablazatokban foglaltuk 6ssze.

1-3. tablazat: Makropalyak fontosabb mutato6i* (2012-2020 kozotti atlagok)

% Alappalya Kockazati palya
Magyarorszig

Potencialis GDP névekedés 2,5 2,1
GDP névekedés 3,2 2.3
népesség novekedés -0,2 -0,2
Eurd jvezet

Potencialis GDP novekedés 1,3 1,3
GDP novekedés 1,7 1,7
népesség novekedés 0,0 0,0
Realkonvergencia titeme 1,7 0,8
Redlkonvergencia szintje 2020-ben (eurodvezethez 67 62
Reilfelértékel6dés titeme 1,3 0,7
Kiulkereskedelmi egyenleg/GDP (foly6 aron) 3,7 4,6
Kilsé egyensuly/ GDP -3,0 0,0

*2012-2020 kozotti atlagok

1. 3. 1. A kiils6 ado6ssag fenntarthat6saga

A pénzugyi valsag hatasara a magyar gazdasag vélhet6en tartés alkalmazkodasra kényszerdl, igy a
kilsé finanszirozasi igény mértéke érdemben csokkenhet a valsagot megel6z6 idészakhoz képest.
Ezért még abban az esetben is, ha a kézelmultban tapasztalat kilsé alkalmazkodas egy része
atmenetinek, ,tallovésnek” bizonyul, a finanszirozasi igény mérséklédése a jovében a kilsé
adossagmutatok csokkenése iranyaba hathat. Ennek ellenére tobb tényezé is fékezheti a gyors
adossagmérséklédést. Egyrészt a korabban tartésan alacsony finanszirozasi koltségek a
nemzetkozi pénzigyi valsag hatasara megnovekedtek, a kevésbé kedvezd fundamentumu
orszagok varhatdan tartésan magasabb prémiumot fizetnek a kilsé forrasaik utan. Masrészt a
kilsé finanszirozasi lehetSségek beszikulésével Osszefuiggésben elkertilhetetlen alkalmazkodas
lassabb novekedést vetit el6re. A lassu realkonvergencia pedig enyhébb realfelértékel6dést
valészintsit. A fenti tényez6k Osszességében abba az iranyba mutatnak, hogy a ,,mult 6roksége”,
azaz az adossagszint terhei a jOvOben Osszességében az addssagrata novekedése iranyaba
hathatnak.

A fenntarthatdsag megitélése szempontjabdl nem elegendé a kiilsé addssagallomany vizsgalata. A
kozelmult kutatasai szerint a nem addssag tipust, azaz mikodotoke és részvény finanszirozas sem
feltétleniil tekinthetS stabilabb finanszirozasi formanak'®, azaz egy valsig esetén ezen forrisok
esetében is fennall a megujitasi kockazat. Raadasul a fejlettségi szint novekedésével a nem addssag
tipust forrisok finanszirozasban betéltott szerepe jellemzéen csokken. Igy a realkonvergencia
el6rehaladtaval az adossag tipust forrasok térnyerése természetes folyamatnak tekinthetd.
Amennyiben a finanszirozas szerkezete atalakul, az adossag cskkenése érdemben elmaradhat a
kiilsé tartozasszint mérséklédésétol.

Az alabbiakban réviden elemezzitk a multbeli adéssag- és tartozasdinamikat meghatarozé
folyamatokat. Majd a korabban bemutatott két alkalmazkodasi forgatokonyv mellett szimulaljuk a
GDP-aranyos kiils6 adossag és tartozas mutatok varhaté alakulasat 2020-ig.

18 A nem adédssagtipusi finanszirozas elényeirdl és hatranyairdl lasd Komaromi (2008).

25




Az addssagrata valtozasa négy komponensre bonthaté fel: egyrészt az adott idészak elsédleges,
azaz az adossagon keletkezé kamatkiadasok nélkil vett finanszirozasi igényére, masrészt a
multban felhalmozott adéssag terheire, azaz a kamatkiadasra, illetve az atértékelédésre, valamint a
GDP-novekedés és a moddszertani valtozasok hatasara. A valsagot megel6z6 idészakban a
trendszerd kils6é addssagrata-névekedés a finanszirozasi igény tartbsan magas szintjére, valamint
a nettd kozvetlen téke- és részvénybefektetések finanszirozasban betoltott visszafogott szerepére
vezethet$ vissza. Az addssagratira haté egyéb — statisztikai atsorolasokon kiviili"” — tényezdk,
azaz a realkamat, a realarfolyam-valtozas és a realnovekedés 6sszhatasa, az ugynevezett dinamikus
komponens az elmdlt években jellemzéen a kiilsé addssagrata csokkenése iranyaba hatott. A
realkamat-terhet ugyanis tobb mint ellensilyozta a realfelértékel6dés és a realnévekedés
adossagrata csokkent6 hatasa.

El6retekintve mindkét forgatokényv mellett a nettd kiilsé addssag- és tartozasrata csokkenésére
szamitunk. Szimulacidinkban 2010-11-ben a februari inflacids jelentésben bemutatott kilsé
egyensulyi el6rejelzést vettik alapul, hosszabb tivon pedig az 1-3. tablazatban bemutatott
makrogazdasagi forgatokényvekbdl indultunk ki. Igy alapesetben azt feltételeztilk, hogy a folyé
fizetési mérleg hianya a valsag el6tti szint valamivel t6bb, mint felére csékken. A kockazati
forgatokonyvben a kényszert alkalmazkodas még erésebb és a piac altal toleralt fizetésimérleg-
egyenleg egyensuly kozeli. A realnévekedés és a realarfolyam felértékel6dése mindkét esetben
elmarad a valsigot megel6z6 id6szakban tapasztalttol.”

A vizsgalt palyak mentén a kilsé addssagriata kezdetben gyorsan csokken, de a szimulacios
horizonton egyik esetben sem stillyed a GDP 30 szazaléka ala (1-13. dbra). Az elemzések igy azt
sugalljak, hogy a kiilsé finanszirozasi korlatok érdemi szigorodasa mellett is kbzéptavon a magyar
gazdasag a magas addssagszinttel jellemezhetd orszagok kozé tartozhat.

19°2008-ban a nett6 kiilsé adéssagrataban kozel 5 szazalékpontos emelkedést okozott, hogy a kilfélddel szembeni,
vallalatcsoporton beldl nydjtott és felvett hitelek 2008 1. negyedévétdl a tulajdonosi hitelek kozé kertiltek atsorolasra.

20 Az elébbieken tulmenden a szimulacibkban még az alabbi feltételezésekkel éltiink:
Az BEU-transzferek esetében hosszabb tavon a GDP 3 szazalékanak megfelelé nett6é bearamlassal szamoltunk.

A kilsé finanszirozasi koltségek szamszertsitésénél a 2010. marcius 19-ei forint és AAA mindsitési eurodvezeti
allampapir-piaci zérékupon hozamgoérbékbdl szamitott forward kamatpdlyakbol indulunk ki.

A deviza forraskoltség esetében a kockazati palyaban a 2010 elsé negyedévében jellemzé CDS-felarnak megfeleld,
200 bazispont korili tartésan fennmaradé felarat feltételeziink, mig az alappalya mentén azzal szamolunk, hogy a
felar 2020-ra megfelez&dik.

A netté kilféldi munkavallaléi jovedelmek egyenlege esetében a valsagot megel6z6 évek atlagos, GDP aranyaban 0,9
szazalékos szintet vetitettiik elSre.

A netté FDI és részvény tipusu tartozds esetében azzal szamoltunk, hogy az azokhoz kapcsol6ds nettod
jovedelemkiadas a nett6 allomanyra vetitve a valsigot megel6z6 évek atlagaban tapasztalt, 9,2 szdzalékos szinten
alakul.

Az adéssagdinamika szempontjabdl meghatirozé a finanszirozas szerkezetére vonatkozé feltételezésiink. Mindkét
forgatokonyvben azzal szimoltunk, hogy az elkévetkezé években a netté nem addssaggeneral6 forrasbearamlas nulla
kordl alakul. Ez gyakorlatilag azt jelenti, hogy hazai befektet6k kilf6ldi mikédétSke és részvénybefektetései
megegyeznek a hasonlé tipusd forras-bedramlas mértékével. Igy az alap illetve a kockézati palydban nem szamolunk
azzal a hatassal, hogy a felzark6zassal Osszefiiggésben a kilsé finanszirozasban jellemz&en csékken a nem
adossagtipusu forrasok szerepe. Ugyanakkor megvizsgaltuk azt is, hogy milyen addssag és tartozasdinamikahoz
vezethet, ha az alappalya mentén a finanszirozas szetkezetében is végbemegy egy konvergenciafolyamat. (Lasd az
1-5-8s keretes irast.)
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1-13. abra: Nett6 kiils6 adossag- és tartozasdinamika a két palya mellett
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Az els6édleges finanszirozasi igény a szimulaciokban jellemzéen az addssagrata csokkenése
iranyaba hat. A rata csékkenését ugyanakkor érdemben fékezi, hogy a lassu realnovekedés és a
realarfolyam erés6dés nem képes semlegesiteni a multban felhalmozott adossag kamatterheit. A
dinamikus komponens igy Osszességében noveli az addssagratat.

A két palya kozel azonos kiilsé adossagdinamikat eredményez, ami ellentétes hatasok ered6jeként
adodik. Az alappalyaban a magasabb kilsé finanszirozasi szikségletbdl ered6en az elsédleges
egyenleg kevésbé jarul hozza az adodssagrata csokkenéséhez, mint a nagyobb kilsé
alkalmazkodassal jellemezheté forgatokényvben. A gyorsabb  redlnGvekedés, az ezzel
Osszefliggésben nagyobb realarfolyam er6sodés, valamint a  feltételezett felar-csokkenés
ugyanakkor az alappalyaban a dinamikus komponensen keresztiil kevésbé néveli az addssagratat.

1-14. abra: Az addssagrata valtozasanak komponensei a két palya mellett (a GDP szazalékaban)
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A netté kilsé tartozas esetében a fentiekhez hasonlé kovetkeztetéseket vonhatunk le. A
tartozasrata csokkenése ugyan gyorsabb az addssag esetében tapasztalt mértéknél, a dinamikus
komponens azonban a pozitiv elsédleges finanszirozasi egyenlegbdl eredé hatis szamottevé
részét semlegesiti. A nettd kiils6 tartozas koltsége ugyanis még a realfelértékel6dés hatasat
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figyelembe véve is érdemben meghaladja a realndvekedési titemet. Az alap-forgatokényv mentén
ugyanakkor a kedvez6bb novekedési palyanak koszonhet6en a netto kiilsé tartozas a GDP kozel
3 szazalékpontjaval alacsonyabb szintre mérséklédik. A 10 éves horizonton szamszerdsitett 74
szazalék kortli tartozas szintje nemzetkozi 6sszehasonlitasban még mindig magasnak tekintheto.

1-5. keretes iras: Konvergencia a kiils6 forrasbearamlas szerkezetében

Az elmult évek tapasztalatai szerint a netté nem addssaggenerald forrasok finanszirozasban
betoltott szerepe folyamatosan csékkent. 2003-t6l a hazai vallalatok intenziv makodStoke-
kifektetése, majd az intézményi befektet6k névekvé kulfoldi részvényportfolidja jarult hozza a
nett6 nem adodssagtipusi finanszirozas csokkenéséhez. Ugyanakkor a privatizacids id6szak
lezarulasaval a brutt6 forrasbevonason belil is csokkent a kozvetlent6ke-befektetések aranya. Az
elmalt években megfigyelhets ,,finanszirozasi konvergencia” természetes folyamat. A magasabb
jovedelm orszagok esetében az addssagtipusu forrasok teljes kilféldi tartozashoz viszonyitott
aranya nagyobb. Ezért hosszabb tivon Magyarorszag esetében is a finanszirozasi szerkezet
atalakulasara szamithatunk. Kilénésen abban az esetben, ha az orszag addssagjellegd kiilsé
forraskoltsége érdemben csokken.

1-15. abra: A gazdasagi fejlettség és az addssag tipusi finanszirozas aranyanak kapcsolata (2008)
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Forrds: Eurostat, IS, MINB-sgdmitds.

A nemzetkozi tapasztalatok szerint ugyanakkor a finanszirozasi struktira atalakulasa nem
egyenletesen megy végbe. A fent bemutatott palyakban nem szamoltunk a forrasszerkezet
atalakulasaval. Az alappélya mentén azonban szamszerGsitettiink egy olyan palyat is, amelyben a
finanszirozasi szerkezet atalakuldsa fokozatosan elindul, de az idészak végére sem kozeliti meg a
felzarkézas 4ltal indokolt mértéket”. Szimulaciénkban fgy a netté részvény és miikédétSke-
forrasok esetében jelentés kiaramlast feltételezunk.

2l Szimulaciénkban az addssagtipusu forrdsok ardnya a teljes nettd kilsS tartozashoz viszonyitva 55 szazalékra
emelkedik, ami mintegy 5 szazalékponttal marad el a feltételezett realkonvergencia altal indokolt szintt6l.
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1-16. abra: Addssag- és tartozasmutatok a finanszirozasi szerkezet atalakulasa esetén
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A vizsgalt palya mentén a nettd kiils6 addssag a kezdeti lendiiletes csokkenés utan a korabbi
palyakhoz képest a GDP mintegy 10 szazalékpontjaval magasabb szinten stabilizalédik. A
korabbiaknal magasabb addssagrata a kiilsé forrasszerkezet atalakulasanak kovetkezménye. A
nettd kilsé tartozas az idészak végére ugyanakkor a korabbi palyaknal enyhén alacsonyabb
szintre csokken. Bz ahhoz kothetd, hogy az addssagra fizetett kamat jellemzéen alacsonyabb az
FDI- és részvénytipusu forrasok koltségénél illetve az ilyen tipust eszkozokon elérhetd
hozamnal. Azaz itt tikr6z6dik az a hatas, hogy a hazai vallalatok kozvetlen tSkebefektetései
hosszabb tavon csokkentik a jovedelemegyenleg hianyat és ezen a csatornan keresztiil
hozzajarulnak a fenntarthatésigi kockazatok mérséklédéséhez.”

1. 3. 2. A fiskalis fenntarthat6sag alakulasa
Az elmiilt nébdny év fiskdlis folyamatainak értékelése

A magas deficit miatt a fiskalis politika az elmult négy évben folyamatos kiigazitasra kényszerlt,
igy a valsag kitorése utan sem lehetett anticiklikus politikat folytatni. Magyarorszagon mar a valsag
kirobbanasa el6tt névekvé palyara allt az allamaddssag. Ennek oka a kiugréan magas 2006-os
ESA-deficit, ami hiaba csokkent tébb mint 5 szazalékkal 2010-ig, az addssag tovabb novekedett.
A hiany csokkenésén belil érdemes elvalasztani az atmeneti tényez6k (gazdasagi ciklus, kvazi-
fiskalis tételek) hatasat, amelyek 6nmagukban 2,5 szazalékkal novelték a hianyt, a strukturalis
pozicié javulasatol, ami 6nmagaban mintegy 7,5 szazalékkal csékkentette a deficitet.

1-6. keretes iras: Hogyan szamoljuk a strukturalis els6dleges egyenleget?

A strukturalis elsédleges egyenleget a kiegészitett és ciklikusan szdrt SNA-tipust elsédleges
egyenlegeel kozelitjik. A ciklikus igazitds moddszerével kiszlirhetd a hianybol az addalapok ciklikus
ingadozasanak atmeneti bevételi hatisa, mivel az adobevétel (az addkulcsok valtozasat nem
teltételezve) kozéptavon a meghatarozé adodalapok (fogyasztas, bér, profit) trendjeit koveti.

22 Fontos ugyanakkor hangsulyoznunk, hogy nem szamolunk azzal, hogy a finanszirozasi szerkezet hatassal van a
gazdasag termelési potencialjara.
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Az elsédleges kiadasok esetében a strukturalis deficit modszere az atmeneti és tartos tételeket
megkilonbozteti. Ezért az elsédleges kiadasok kozé beleértjik az atmenetileg kiszervezett kvazi-
fiskalis kiadasokat is, amelyeket éppugy allami dontés hataroz meg, és kozéptavon vissza is
keriilnek a hivatalos deficitbe és az addssagba. Ha ezt nem vennénk figyelembe, az indul6 kiadasi
szint — és ezzel a teljes deficit és adossagpalya - torzitott lenne. Ennek megfelel6en a kiggészitert
(SNA) deficit megkozelitésben kiegészitjiik a kiadisokat a MAV és BKV  kvazi-fiskalis
veszteségével és a PPP-beruhazasokkal. A konzisztencia érdekében azonban e tényez6k masik
oldalaval cskkentjiik a kiadast, igy példaul az utélagos addssagrendezéssel és a PPP rendelkezésre
allasi dijban foglalt torlesztéssel. Tulzott egyszerGsitést jelent ugyanakkor, hogy a strukturalis
deficit modszere abbdl a feltételezésbdl indul ki, hogy a tartés kiadasok semleges névekedési
tteme a potencialis gazdasagi névekedési ttemmel egyezik, igy a demografia, vagy a hosszabb
tavon kibontakozé intézkedések hatasa (pl. nyugdijparaméterck valtozasa) nem vetithetS el6re.
Amig ez néhany éves horizonton jellemzdéen nem jelentds hatas, tiz év alatt mar szamottevé lehet.
Ezen tdlmenden azt is fontos hangsulyozni, hogy a strukturalis deficit mddszere azokat a
latszolagos intézkedéseket tekinti csak atmenetinek, amelyek esetében a kiadast kiszervezik az
allamhaztartason kivilre, de az egy kés6bbi id6pontban megjelenik majd a hivatalos hianyban és
adodssagban. Ezzel szemben a ténylegesen megvalosuld kiadascsokkentések mind ,,tartosnak”
mindsiilnek, figgetlentl attél, hogy egy résziik hosszabb ideig nem tarthaté fenn (lasd 1-8. keretes
iras).

Az atmeneti és tartos tényezOk alakulasa alapjan a 2006 és 2010 kozotti idészakot alapvetSen két
id6szakra bonthatjuk. 2006 és 2008 kozott a hiany alakulasat els6sorban az intézkedések
hataroztak meg, a kamategyenleg nem valtozott, a gazdasagi ciklusnak kedvezébbé valé hatasa
azonban kismértékben segitette a hiany csokkentését. Az intézkedések jelentds része a strukturalis
elsédleges egyenleget javito tartds intézkedés volt (lasd 1-4. tablazat, 7. sor valtozasa), ezt mutatja,
hogy a kvazi-fiskalis tételek salya (2. sor) alig valtozott. Az intézkedések forrasa egyrészt a korabbi
adocsokkentés visszaforditasa, masrészt pedig az allam mukoédési és beruhazasi kiadasainak,
illetve az egészségugyre forditott kiadasoknak a csékkentése volt. Ez utébbi, jelenleg , tartosnak”
tekintett intézkedések esetében kérdéses, hogy azok kozéptavon fenntarthatéonak bizonyulnak-e.
Fontos ugyanakkor azt is hangsulyoznunk, hogy egyrészt azért, mert az id6szakban végrehajtott
kiigazitis a gazdasig potencidlis névekedését is visszafogta®™, masrészt azért, mert a pénzigyi
valsag radikalisan megvaltoztatta a vilaggazdasag jovébeli novekedési kilatasait, az allamadodssag
fenntarthatdsiga még 2008-ban sem volt biztositott.**

A valsag eredményeképpen azonban 2009-2010-ben a gazdasagi ciklus negativ hatasa valt
meghatarozova, amihez hozzaadédott a kamategyenleg romlasa is. Ekkor kertlt sor a kiigazitas
masodik hullamara, amelynek voltak kifejezetten strukturalis jellegli, hosszabb tava
fenntarthatésagot és gazdasagi novekedést segité elemei is. Ennek keretében kertlt sor a
foglalkoztatas szempontjabdl kedvez6 iranyu adoéatrendezésre, (az Katay et al., 2009), illetve a
kiadasi oldalon a nyugdijrendszert és a szocialis rendszert érint6 lépésekre is. Ez utobbi lépések
hatasa fokozatosan bontakozik ki, de a strukturalis deficitben sajnos nem ragadhaté meg. Az
azonban lathat6é a strukturalis egyenleg valtozasaban, hogy 2009-2010-ben a kiadascsokkentés
részben atmeneti, hiszen noévekszik a kvazi-fiskalis tételek hatasa (PPP-beruhazasok, MNB-
eredmény).

23 Lasd pl. a 2008-as Elemzés a konvergenciafolyamatokrdl cimi kiadvany 6. fejezét.

24 Lasd errSl a 2009. méjusi inflacios jelentés 4-1. keretes {rasat.
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1-4. tablazat: A hiany alakulasa 2006-2010 ko6z6tt
(a GDP szdzalékdban)

2006 | 2007 [ 2008 2009 2010
tény elorejelzés**
1 ESA egyenleg -9,3 -5,5 -3,8 -4,0 -4,0
2. Atmeneti, kiegészitd tételek -0,2 -0,4 0,0 -0,7 -1,2
3. Kiegészitett (SNA) egyenleg 9,5 -5,8 -3,8 4.7 -5,2
4. Ciklikus komponens 0,7 1,0 1,1 -0,8 -2,2
5. Ciklikusan igazitott kiegészitett (SNA)
egyenleg -10,3 -6,9 -4,9 -39 -3,0
6. Kamategyenleg (+ MNB eredmény) -3,8 -3,7 -3,8 -3,6 -4,2
7. Strukturilis (SNA) elsddleges egyenleg -6,5 -3,1 -1,1 -0,3 12

*A GDP aranyaban, %** Februari inflacids jelentés
Kizéptavii kildtisok és addssdagfenntarthatisdg

A kozéptavon is lassabb gazdasagi névekedés és kedvezbtlenebb finanszirozasi kornyezet szigora
koltségvetési politikat tesz szikségessé. A fiskalis fenntarthatésag megitélése érdekében az
allamadossag dinamikédjanak alakulasat érdemes vizsgalni. Az allamaddssag dinamikajat egyrészt
meghatarozzak azok a gazdasagi névekedésre, hozamokra, arfolyam-felértékel6désre vonatkozo
feltételezéseink, amelyeket korabban mutattunk be. Az adéssag alakulasanak masik meghatarozo
tényez6je a fiskalis politika, amely intézkedéseivel javithatja az allamhaztartas els6dleges
egyenlegét.

A szamitas azt mutatja (1-5. tablazat), hogy amig 2001-2007 kézott egy 1 szazalékos elsédleges
hiany is szinten tarthatta volna az adossagot, addig 2008-2010-ben a valsag kévetkezményeként az
adodssag stabilizalasara nem volt lehet&ség, hiszen csak kiugréan magas elsédleges tobblet mellett
valésulhatott volna meg. Amennyiben az addssag 2011-t6l nem névelhets, akkor a 2010-es
indul6 helyzet alapjan kiszamithat6, hogy a makrogazdasagi feltételek alapjan a fiskalis politikanak
mekkora elsédleges egyenleget kell biztositani annak érdekében, hogy az allamaddssag szinten
maradjon. Az alappalya szerint 2011-2020 k6zott a névekedés és hozamok kozelednek a valsag
el6tti atlaghoz, de annal tartésan kedvezétlenebbil alakulnak, igy az addssag stabilizalasa egy
nagyjabdl kiegyensulyozott elsédleges pozicié mellett érhet el. A kockazati palya mellett viszont
mar 0,9 szazalékos elsédleges tobblet sziikséges ahhoz, hogy ne n6jon az addssag.
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1-5. tablazat: A névekedés, hozam és arfolyam hatasa az adossagra*

2001-2007 2008-2010 2011-2020

% tények tény és elérejelzés alappalya kockazati palya
GDP névekedés 3.7 -1.9 3.2 2.3
Redlkamat 3.2 3.6 4.2 4.6
Realarfolyam felértékel6dés 3.7 -0.1 1.3 0.6
ESA allamadéssag az id6szak elején 52 72.9 78.2 78.2

ebbdl: ESA devizaaddssdg ag iddszak elején 15.9 29.1 33.1 33.1
Adossagstabilizal6 elsédleges ESA
egyenleg -0.9 3.9 -0.2 0.9
Adoéssagstabilizalé elsédleges SNA
egyenleg -0.9 4.0 -0.1 1.0
Elsédleges SNA egyenleg -3.7 -0.5 0.7 -0.2

*A realkamat sdlyozott hazai és kulfoldi realkamat. Az addssigon realizalt kamatteher az itt bemutatott hozam
nagysagrendileg 90%-a mivel az allam az ad6ssagkezelésbdl a a kamatkiaddsok nagysagrendileg 10%-anak megfelel6
kamatbevételt realizal. Az elsédleges SNA egyenleg nem tartalmazza az MNB eredményét. A kivetitésekben a
hozamgo6rbe és az arfolyamfelvetések alapjan elérejeleztiik az MNB varhaté eredményét, ami a GDP 0,2%-a koriil
alakult atlagosan.

Az alappalyaban az adoébevételek ciklikus felzarkézasa tovabbi intézkedés nélkil is elégséges
lenne az addssag csokkentéséhez, de a 3 szazalékos ESA-deficit elérése 0,9 szazalékos kiigazitast
igényel 2011-ben. Ha adott az addssagstabilizalashoz szikséges elsédleges pozicid, akkor a
kovetkezé kérdés az, hogy az adobevételek ciklikus felzarkdzasa elégséges-e ennek eléréséhez? A
gazdasagi valsag kovetkeztében azonban az addbevételek jovébeli trendje éppugy bizonytalan,
mint az, hogy ez milyen ttemben, hany év alatt érhet6 el. Szamitasaink soran azt feltételeztik,
hogy 2011-t6l a koltségvetés 2010-es elsédleges strukturalis egyenlege tartésan érvényes marad.
Ekkor a tényleges els6dleges egyenleg a kibocsatasi rés zarodasanak itemében javul.

Alappalyank esetében a 2 szazalékot meghaladé negativ ciklikus komponens (adébevételi kiesés)
fokozatos zardédasa 2016-ig torténik meg. 2017-t6l az elsédleges tobblet 1,2 szazalékos
(strukturalis) szinten stabilizalédik Ez a mérték magasabb, mint az 1-5. tablazatban szerepld
elsédleges egyenleg kévetelmény, igy alapesetben az adossag érzékelhetéen csokken.

A kockazati palya esetén a gazdasagi visszaesésbdl csak kisebb rész az atmeneti (ciklikus) jellegd,
igy az adobevételek tobb évig tart6 felzarkdzasa kisebb mértékben javitja az elsédleges egyenleget,
¢és ez tiz év atlagaban is csak egy 0,2 szazalékos elsédleges deficitet eredményezne. Ez azt
jelentené, hogy az 1-5. tablazatban bemutatott addssagstabilizalé 0,9 szazalékos els6dleges
egyenleg csak egy 1,1 szazalékos kiigazitas révén érhet6 el.

A multbeli tapasztalatok alapjan a tényleges addssagrata az ESA- és az SNA-palyak kozott fog
elhelyezkedni, attél figgben, hogy a mindenkori kormanyzat mikor emeli be a hivatalos
statisztikaba az allamhaztartason kivil elszamolt kvazi-fiskalis tételeket. A maastrichti
adossagpalyat tehat jelentésen befolyasolja, hogy mely években torténik kvazi-fiskalis
adossagrendezés. Mivel ezek idépontja elére nem ismert, ezért kilon kimutatjuk a maastrichti
adossagpalyat, valamint a strukturalis els6dleges egyenleggel konzisztens, kvazi-fiskalis (PPP-
beruhdzas, MAV, BKV, Malév) addssaggal kiegészitett addssagpalyat is. A modszertani eltérések
miatt a hianyra is kétféle megkozelitést alkalmaztunk, az ESA és a kiegészitett (SNA) deficitet
egyarant szamszerdsitettiik.”

2 Az ESA és a kiegészitett SNA kategoria kozott levé kvazi fiskalis tételek esetében a 2009-2010-es szintet
rogzitettitk 2020-ig.
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E semleges palyaval kapcsolatban azonban problémat jelent, hogy ilyen médon az ESA-deficit
2011-re nem csokkenne a 3 szazalékos maastrichti érték ala, mikézben a jelenleg folyo
talzotthiany-eljaras értelmében azonban ezt mar jovore teljesiteni kell az orszagnak. Ennek
érdekében a GDP 0,9 szdzalékinak megfelels intézkedésre van sziikség™ A fiskalis palyanak
2011-t6l a hazai fiskalis szabalyrendszernek is meg kell felelni. Ez a 2011-es koltségvetés
vonatkozasaban az un. belsé egyenlegcél teljesiilését, mig 2012-t6] az un. realadossag-szabaly
varhat6 érvényestlését jelenti, azaz azt a kovetelményt, hogy az allamhaztartas 6nkormanyzatok
nélkili adéssaga realértelemben nem néhet. Ennek érdekében 2012-t61 a kézponti kéltségvetési
koérben minimum akkora elsédleges tébblet irinyozhaté el6, amivel ez biztosithat.”” Semleges
palyank esetében ez sem valdsulna meg, amennyiben azonban 2011-t6l kezd6dben a deficit 0,9
szazalékos korrekcidja fennmarad, akkor ez a hazai fiskalis szabalyoknak valé megfelelést is
biztositja, sét 2015-6t koévetéen mar bizonyos mértékben a kvazi-fiskalis adossag beemelését is
lehet6vé teszi.

1-17. abra: ESA és kiegészitett (SNA) addssagpalya intézkedéssel és intézkedés nélkiil, valamint a
realadéssag-szabaly alapjan ad6dé adoéssagpalya
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1-7. keretes iras: Adossagstabilizalas nemzetkézi 6sszehasonlitasban

Amint lattuk, Magyarorszag esetében az addssag tovabbi intézkedés nélkil is nagyjabol az induld
szintre allna vissza tiz éves horizonton. Hasonlé szimulacié mas orszagok esetében is tortént
(Cecchetti et al, 2010). Ebben 10 és 20 éves horizonton is kiszamoltak, hogy mekkora
intézkedésre lenne szikség ahhoz, hogy az egyes orszagok visszatérjenek 2007. évi induld

26 Az egyik lehetséges intézkedési irany a kiadasok regionalis Gsszehasonlitasa alapjan adédik (P.Kiss-Szemere, 2009),
nevezetesen az dltalanos kozszolgaltatasi kiaddsoknal a GDP 1,3 szazalékaval haladjuk meg a 1égi6 atlagos szintjét.

27 2012-re az els6dleges egyenlegcél kijelolése megtortént, a Koltségvetési Tanacs elSrejelzése (1d. MKKT, 2010) e
céltél hasonlé mértékd eltérést mutat, mint a szimulacidnkban szereplé semleges palya. 2013-t6]l kezd6dSen
adossagpalyaink mar Osszevethet6ek a realaddssdg-szabaly kovetelményével, hiszen az elsédleges egyenlegcél
kijel6lése a jov6ben torténik majd meg. Az elsédleges egyenlegcél nem ESA-deficiten, hanem a korrigalt
pénzforgalmi hianyon alapul. Mivel korrekcid térténik a 2010-t61 kezd6dé PPP-beruhazasokkal, és egy év csuszassal
az allami vallalatok eredményével, ezért modszertanilag hasonlit a kiegészitett (SNA) deficithez, ami ugyanazt a
pénzforgalmi hianyt folyamatosan korrigalja a PPP-beruhazasokkal és néhany kivalasztott vallalat (pl. MAV, BKV)
adott évi finanszirozasi igényével. A hasonlésig miatt a kiegészitett (SNA) mutatét a killénbségek hatasaval
korrigalva prébaltuk a szabalyban meghatarozott mutatét becestlni.
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adossagszintjikhoz. Az Gsszehasonlitast neheziti, hogy szimulacionkhoz képest eltéré a
strukturalis deficit médszertana, és a demografia hatasanak el6revetitése. A vizsgalt 12 orszag az
alabbi csoportokba oszthaté indulé adodssaguk, és strukturalis egyenlegiik 2007-2010 kozotti
romlasa alapjan.

1-6. tablazat: Orszagcsoportok osztalyozasa az indulé adossagszint szerint*

orszag csoport orszag lazitas a GDP indul6 addssag elérése
aranyaban,2007- (10 év alatt (GDP aranyos
2010 szigoritas
(szazalékpontban) szazalékpontban)
alacsony indulo Egyesilt Kiralysag, frorszég, 6-8 6,12
adéssag Spanyolo.
kozepes indulo Ausztria 2 4
adossag Franciao., Németo., 3 5-8
Hollandia, Portugalia
Egyesiilt Allamok 6 10
magas indul6 adoéssag Gordgorszag, Japan 21/2illetve 5 5 illetve 14
Olaszorszag 1/2 1

*Cechetti et. al. (2010) 1-es és 3-as tablazata alapjan.

Magyarorszag helyzete leginkabb Olaszorszaghoz hasonlithatd, hiszen fejlettségéhez mérten
szintén a relative magas addssagu orszagok kozé tartozik, és anticiklikus lazitasra nem volt médja.
A magas indulé deficit miatt 2007 és 2010 koézott hazanknak t6bb mint 4 szazalékkal kellett
javitani strukturalis egyenlegét, {gy viszont tiz év alatt tovabbi intézkedések nélkil is
megkozelitheti az indulé 2007. évi allamadoéssag szintjét.

Amint lattuk, a strukturalis deficit modszere alapjan szamolt semleges palyaban az elsédleges
egyenleg javulasat 2011 utan az okozza, hogy az addbevételek fokozatosan felzarkéznak valsag
utani trendjikh6z. A moddszer miatt ez a palya két iranyban lehet torzitott, hiszen sem a
fokozatosan kibontakoz6 kiadds-megtakaritisnak, sem a hosszabb ideig fenn nem tarthato
kiadascsokkentésnek a hatasat nem mutatja. Az 1-8. keretes iras bemutatja, hogy e kétféle tényez6
hatasa kiolthatja egymast, igy ered6jében legfeljebb minimalisan torzitott az igy kapott palya.

1-8. keretes iras: Hianypalya intézkedés nélkiil és intézkedéssel

Semleges palyank esetében az elsédleges kiadasok Gsszességét realértelemben potencialis
névekedés ttemével néveltiik. Ezt a feltételezést érdemes lehet pontositani, mert egyes els6dleges
kiadasok jovébeli alakulasat determiniciok hatirozzak meg. Igy példaul az elmilt években
meghozott strukturalis 1épések (4j indexalas, 13. havi nyugdij eltorlése) kovetkeztében az éves
nyugdijkiadas 2020-ig a GDP 22 szazalékaval csokken, ami ceteris paribus mintegy 10
szazalékponttal csokkenti az id6szak végi addssagratat. Ugyanakkor figyelembe véve azokat a
kiadascsokkentéseket is, amelyek nem tarthatéak fenn (beruhdzas, egészségugy), a nyugdi
megtakaritast akar kiadasatcsoportositasra is fel lehet hasznalni. Egyrészt beruhazasi szintiink
nem feltétlenil elégséges, mert az alléeszk6zok szerkezete nem optimalis (alacsony egészségiigy,
kornyezetvédelem, energetika stb.). Az EU-t6l szarmazé forrasok miatt a brutté beruhazas nem
alacsony ugyan, de az Onerébdl fedezett (nettd) beruhazas még arra sem elég, hogy az
értékesokkenésnek megfelelé kiadast fedezze. Ha az EU-forrasokat olyan tébbletnek tekintjik,
ami a nettdé beruhazasok novekményét biztositja, akkor pusztan az értékcsokkenés
ellensulyozasara a GDP 0,6 szazalékaval magasabb kiadasi szintre lenne sziikség. Masrészt a folyo
kiadasokat regionalis Osszehasonlitisban vizsgalva érzékelhetd, hogy az egészséglgyi kiadasok
szintje a nemzetkozi Osszehasonlitast lehet6vé tevé sziikséges korrekeiok (P. Kiss-Szemere, 2009)
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¢és a maganfinanszirozas figyelembevétele utan is a GDP 1,7 szazalékaval alacsonyabb az atlagos
szintnél. (Egészségligyi mutatéink alapjan a kiadasok noévelése indokolt, de mértéke pontosan
nem hatarozhaté meg. A régids viszonyitas abban segithet, hogy atlagosan mekkora kiadas
finanszirozhat6.) Ennek alapjan a beruhazasi és egészségligyi kiadasok Osszesen a GDP 2,3
szazalékaval novelhetéek, ami tiz év alatt fokozatosan végrehajtva felhasznalna a nyugdijkiadasnal
elérhet6 megtakaritast. (Ezzel kiadasi szerkezetink kozelebb keriilne régids tarsainkhoz,
megszinne példaul az a kilonbség, hogy masutt az idések kevesebb nyugdijat, de tobb
egészségugyi ellatast kapnak). Ilyen értelemben a potencialis novekedés utemével névelt
elsédleges kiadas elegend6 lenne a szerkezeti atrendezéshez, mas széval a ,,semlegesnek” tekintett
palya is realis keret lenne.
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2. A globalis vilaggazdasagi keretrendszer valtozasa a pénziigyi
valsag kovetkeztében

A 2007-ben fezdiditt globalis gazdasagi és pénziigyi vilsag meretében csak azg 1929-33-as depressziohoy
hasonlithatd. A valsdagot megelid hosszi - fellendiilés  stabil gazdasagi  kdrmyezetet  bigtositott, amelyben
sokatlannl nagy pénziigyi egyensilyhidanyok alakultak ki és eldsegitették a redlgazdasdgi egyensilybidnyok
kialaknldsdt a vildggazdasag nagy régidin beliil és régiok kozitt. Az egyensilybidnyok nem dlthettek volna ilyen
miéreteket a pénziigyi szektor kiremiikodése nélkiil.

A vdlsag ramutatott a kordbbi gagdasdgi folyamatok fenntarthatatlansigdra, a kiigagodds mértéke és mikéntje
azonban tovabbra is kérdéses. A vilsig kovetkeztében a kiilsd forrdsokra alapogott nivekedési modellek ag
dtlagosndl nagyobb korrekciora kényszeriiltek. A feltirekvd orszagok koziil e tirtént a kozép-kelet-enrdpai
régidval is, amelyet az, erdteljes kiilsd forrdsbevondsra alapogott novekedés rivid tavon sériilékennyé tett a befektetdi
hangulat valtogasaival sgemben. A hosszabb tivi kildtasok bigonytalanok, agonban a vilsdg utin virhatéan
alacsonyabb kockdzatvallaldsi hajlanddsdg korldtogza majd a kordbbi évekre jellemzd kiilsd forrasbevondst. A
tartos fellendiiléshez a valsdg elotti globdlis egyensitlybianyok tartos oldodasdra lenne siikség, ellenkezd esetben
kdnnyen visszatérbetneke a vilsagot megeldzd fesziiltségek, kedvezitleniil befolydsolva a novekedeési kildtasokat.

A wvdlsdg hatisira a gazgdasagok teljesitménye s3dmottevden vissaesett, és a kordbban megfigyelt lendiiletes
novekedéshez képest a Rovetkezd iddszakban is mérsékelt maradhat. A kordbbi vilsdgtapasztalatok ugyanis
arra utalnak, hogy a pénziigyi valsagok, illetve a szinkronizalt (tobh orszdg egyiittes kiigazoddsdt megkoveteld)
recessziok utdn a tartds nivekedés 1obb évig igen lassi lebet.

2. 1. A ,,nagy mérséklédés”

A valsagot megel6z6 korszak a masodik vilaghaboru utani id6szak leghosszabb fellendiilése volt a
vilaggazdasag legnagyobb részében. A fejlett orszagokban az 1980-as évektél kezdSdben
fokozatosan sikertlt elérni az arstabilitast és a névekedés is kiegyensulyozottabb volt (2-1. abra),
mint a korabbi évtizedekben (Stock — Watson, 2003). A makrogazdasagi teljesitmény
érzékelhetéen javult a kevésbé fejlett régidkban is (2-2. dbra). Mindezt t&bb tényezd egyiittes
hatasa segitette. Az arstabilitas, mint elsédleges monetaris politikai cél elfogadotta valt, és a
fiskalis politikak is fegyelmezettebbé valtak, az olcsé6 munkaerével rendelkez6 fejl6dé orszagok
egyre erételjesebben kapcsolédtak be a globalis kereskedelembe.”

Az azsial valsagot (1997-1999) kovetden a novekedés ismét gyors volt a régidban és Kina mellett
a masik nagy orszag, India is a gyors névekedés utjara 1épett. Talan a legnagyobb fordulat Latin-
Amerika orszagaiban kovetkezett be. Noha a régié tovabbra sem volt mentes valsageseményektdl,
a korabbi évtizedekhez képest latvanyosan javult a fiskalis politikai fegyelem, és joval alacsonyabb
inflacié mellett javultak a ndévekedés feltételei. Bernanke Fed-eln6k nevezetes, 2004-es
beszédében (Bernanke, 2004) mar nem az els6, aki ,,a nagy mérsékl6dés”, azaz a szignifikansan
megnévekedett makrogazdasagi stabilitas tényét mar adottnak veszi, és csak annak okait keresi.”

28 Hzeken tulmenden a makrogazdasagi stabilitas melletti érvként szoktak még felhozni a vallalati készletgazdalkodas
fejlédését és a jo szerencsét (sokkok hianyat) is.

2 A témaban kival6 6sszefoglalast ad White (2008), aki elsésorban az inflacié mérséklédésére koncentral.
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2-1. abra: A névekedés volatilitasa a fejlett orszagokban

(trendtisztitott adatok 10 éves g6rdilé szorasa)
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Forrds: IMF (2007).

2-2. abra: A névekedés volatilitasa a vilag feltérekvé és fejl6dé gazdasagaiban

(trendtisztitott adatok 10 éves gordilé szorasa)
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Forrdas: IMF (2007).
2. 2. Globalis egyensulyhianyok

Mikozben nem alakult ki konszenzus a nagy mérsékl6dés okaival kapcsolatban, szamos jel
mutatott arra, hogy jelent6s kockazatok is felépiltek az évek soran. A globalis egyensulyhianyok
minden korabbinal nagyobb mértéket Oltottek. Az USA jelentds folyd fizetésimérleg-hianyt
mutatott (2-3. abra). Ennek tiikorképeként elsésorban a délkelet-azsiai és olajexportalé orszagok
magas tObbleteket halmoztak fel. Noha az euroGvezet 6sszességében nagyjabol egyensulyban
volt, az egyes tagorszagok esetében szintén jelentSs egyensulyhianyok alakultak ki. Németorszag a
vilag legnagyobb exportSrévé valt, és ennek nagyobb része az EU-orszagokkal szemben allt fenn,
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mik6ézben mas EU-tagallamok példatlanul magas foly6 fizetésimérleg-hianyt és gyors hitel- és
lakasar-névekedést regisztraltak (Spanyolorszag, Irorszag, Egyesilt Kirdlysag, Gorégorszag és a
legtobb kozép- és kelet-eurdpai tagallam) (2-4. abra).

2-3. abra: Fizetési mérleg pozicidk (a vilag GDP szazalékaban)
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Forrds: IMF (2009¢).

2-4. abra: Lakasok realaranak valtozasa (kumulativ, szazalék)
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A globalis tékearamlas korabban nem latott méreteket oltott. A nemzetkozi tékearamlas
szokatlanul nagy mértékén tdl, annak iranya is zavardan hatott: Gsszességében a kevésbé fejlett
régiokbdl aramlott a fejlett orszagokba, nem pedig forditva (fontos kivételek voltak Németorszag
¢és Japan a fejlettek, és a kozép- és kelet-eurdpai orszagok a kevésbé fejlettek kozott).

Mindeko6zben a globalis pénziigyi piacokon torténelmileg alacsony hitelkockazati felarak alakultak
ki. Sok szerepl6 a korabbinal konnyebben tudott hitelhez jutni; olykor olyanok is, akik korabban
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szinte egyaltalan nem kaptak bankhitelt. A hitelezési standardok lazultak, a bankok szervezeti és
pénzigyi innovaciokkal médot talaltak arra, hogy a meglévé szabalyozasi keretek mellett sokkal
nagyobbra névelhessék a hitelportfélidjukat. A lakasarak és szamos pénzigyi eszkoz piaci ara
gyorsan novekedett, jelent6s részben éppen a hitelezés névekedése révén lehet6vé tett talkereslet
eredményeként.

A globalis gazdasag tulfGtottségére utalt az is, hogy a nyersanyag- és olajarak tartosan
torténelmileg magas szinteket értek el (2-5. abra), és aralakulasukat egyre inkabb befolyasoltak
nem csak a tényleges keresleti és kinalati viszonyok, de az azok jévébeni alakulasara vonatkozé
varakozasok is. Egyre tobb befekteté — folytatdlagos aremelkedésre szamitva — elére igyekezett
biztositani a jovobeni arakat a kiilonb6z6 hataridés piacokon. Mikézben biztositast kivantak
vasarolni a jovébeni inflacidval szemben, maguk is hozzajarultak a nyersanyag- és olajarak
emelkedéséhez (Wray, 2008; Frankel, 2008a és 2008b; Hamilton, 2010). A déntéshozok a
tulfatottség jeleit a hazai inflaciés nyomas — példaul nominalis bérek - emelkedésében vartak
megjelenni, ami nem kovetkezett be az intenziv globalis munkaerd-piaci verseny miatt. A
talfatottséget jelzé inflaciés nyomas a pénzigyi eszkozok, ingatlanok, illetve a nyersanyagok és
energiatermékek araban jelent meg, amelyek hagyomanyosan valtozékony aralakulassal rendelkezé
termékek, {igy korabban nem tekintették azokat megbizhaté konjunkturalis indikatoroknak.

2-5. abra: Nyersanyag és energia arindexek
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2. 3. A ,,nagy mérséklddés” és a globalis egyensulyhianyok okai

A legtobb elemzés tobb ok egylittes eredményének tekinti a globalis egyensulyhianyokat, amelyek
kilon-kilon nem vezettek volna feltétlentl pénzigyi valsaghoz. Egyik ilyen okként lehet emliteni
a globalis megtakaritasok szokatlanul magas szintjét (,,global saving glut”). A magas szint elsésorban
a feltérekvd régiok stratégiajanak eredménye, de szerepet jatszott benne a Németorszag és Japan
altal valasztott at is. A korabbi évtizedek sulyos valsagainak tapasztalatai nyoman a délkelet-azsiai
és latin-amerikai orszagok fejlesztési stratégiagja megvaltozott. A korabbi, kilsé forrasok
bevonasara alapozott stratégia helyett exporttobbletre és ennek eredményeként nemzetkozi
tartalékok felhalmozasara torekedtek. Kozvetlenil a valsagot megel6z6 években Kina valt a
legfontosabb nemzetkdézi tartalékokat felhalmozo és kihelyezd orszagga. A harmadik csoportot az
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olajexportérok jelentették, akik szintén jelentés exporttdbbletet és tékekivitelt valositottak meg.”
A latin-amerikai és az olajexportalé orszagok pozicidjat a hosszantarté és gyors globalis
névekedés a nyersanyag- és energiaarak gyors emelkedésével segitette. Az azsiai orszagok a
nyersanyag és energiatermékeknek ugyan importaléi voltak, termelési kapacitasaik és a
visszafogott belsé kereslet mégis képessé tették Sket arra, hogy feldolgozdipari termékekké
alakitva azokat jelent6s exporttobbletre tegyenek szert. Az exporttobbletet timogatta a feltorekvé
orszagok tagabban vett politikdja — mint az exportorientalt iparpolitika, a magas megtakaritasra
Osztonzés és a szocialpolitika hidnya miatti 6ngondoskodas — beleértve az arfolyampolitikat is,
amely nem engedte az arfolyamaik felértékel6dését. A bearamlé exportbevételi tobbletet
rendszerint sterilizalta a jegybank (példaul Kina), vagy eleve azokhoz az allami vagyonkezel6
szervezetekhez aramlott (olajexportérok), amelyek az exportot bonyolitottak (Brender—Pisani,
2009).

Az el6bbi jelenséggel Osszefiiggott, hogy a Fed fokozatos szigoritasa ellenére a hossza lejarata
kamatok nem emelkedtek, igy a hitelezés nem lassult, és nem mérsékl6dott az eszkozarak
emelkedése sem. Az amerikai haztartasok pedig az emelkedé lakasarakat arra hasznaltak ki, hogy
— a lakasok hitelfedezeti értékének novekedésével parhuzamosan — tovabbi hiteleket vegyenek fel
¢és noveljék a fogyasztasi kiadasaikat. Az alacsony hitelkamatok miatt a gépkocsi- és mas
fogyasztasi hitelek is gyorsan novekedtek. Ezek egytittes eredményeként az amerikai haztartasok a
rendelkezésre all6 jovedelmuikhoz viszonyitva egyre nagyobb hitelallomanyt halmoztak fel,
amelynek fedezetéil az egyre inkabb talértékeltté valo lakas- és értékpapirvagyon szolgalt. Ez
sérilékennyé tette a haztartasok pénziigyi helyzetét és fogyasztasi kiadasaik érzékennyé valtak a
lakas- és eszkozarak hirtelen kiigazodasara, ami egyébként az aggregalt kereslet legnagyobb tétele
és az USA novekedésének hagyomanyosan a legfontosabb huzéereje volt.

Erdekes feltenni azt a kérdést, hogy miért a lakossag, és miért nem példaul az amerikai vallalatok
hasznaltak fel a forrasokat? A 2001-es tézsdei valsagig az amerikai vallalatok beruhdzasi
tevékenysége erbteljes volt, és jelentés mértékben vontak be kiilsé forrasokat a beruhazasaik
finanszirozasahoz, ezzel novelve az eladésodottsagukat. A tézsdei valsagot kévetéen azonban
ovatossa valtak: gyorsan helyreallt a profitabilitasuk, és a beruhazasaik is visszatértek a hosszabb
tavon megszokott szinthez, de a profitabilitisukhoz képest a vallalati beruhazasi tevékenység
mérsékelt maradt. Valojaban a vallalatok inkabb kilfoldon fektették be a profitnak azon részét,
amelyet az USA-ban nem tudtak eléggé jovedelmezben kihelyezni (IMF, 2006; Moec — Frey,
20006). Nemcsak az USA, hanem a G-7 fejlett orszagok nagyvallalataira 6sszességében is jellemzé
volt — bizonyos kilonbségekkel —, hogy nem hasznaltak ki az alacsony kamatokat, nem fogtak
nagyaranyu fizikai tékeberuhdzasokba és nem névelték az eladésodottsagukat (2-6. abra).

30 Ezt a nemzetkozi tartalékok felhalmozasira torekvést nevezték ,,0nbiztositas”-nak (self-insurance). A mogottes
motivumokrodl last bévebben UNCTAD (2008).
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2-6. abra: G-7 vallalatok (Németorszag nélkiil)
(a teljes GDP szazalékaban)
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Forvis: IMF (2006).

Az USA kilkereskedelmi mérleghianyat a 2000-es évek kozepéig nagyjabdl ellentételezte a
jovedelmi mérleg pozitivuma (Hornok et al., 2006; Moec—Frey, 2006). Azaz, az USA-vallalatok
kilfoldi  érdekeltségeinek hazautalt jovedelme, vagy az USA-tulajdonban 1évé  kilfoldi
vallalatoknal képz6dott nyereség meghaladta az USA-ban mikodé kulfoldi vallalatok hasonlé
jovedelmeit.”! A globilis egyensulyhidnyokkal kapcsolatban a vallalati szektor poziciéja tehét
bizonytalansagot hordozott. Végil az, hogy nem a vallalatok vetté¢k igénybe a kalféldi forrasokat,
novelte a hitelek mindségromlasanak a kockazatat, mert a lakossag rendelkezésre all6 jovedelme
nem noétt eléggé dinamikusan: a haztartaisok addssagszolgalata csak azért és addig maradt
mérsékelt, amig a hozamok is torténelmileg alacsonyak voltak. A kamatok korrekcidja és a
haztartasi jovedelmek stagnalasa vagy netan visszaesése kockazatokat jelentett a haztartasok
pénziigyi helyzetével kapcsolatban.

Az exportorientalt stratégiat és nemzetkozi tartalék felhalmozast célul kitGzé régidk a
felhalmozott nemzetkézi tartalékaikat kihelyezték a fejlett orszagokba, elsésorban likvid és
kockazatmentesnek tekintett eszk6z6kbe: f6ként USA-allampapirokba vagy j6 minéséga vallalati
kotvényekbe. A globalis egyensulyhianyok fontos eleme volt, hogy a fejlett orszagok
bankrendszere megtalalta azokat a pénziigyi innovacidkat, amelyekkel ezeket a forrasokat ki tudta
helyezni a fejlett gazdasagokban. Ezzel a fejlett orszagok (f6leg USA) pénzigyi rendszere kétféle
igénynek felelt meg: egyrészt a feltdrekvé orszagok hitelkockazattél mentes, biztos befektetésekre
iranyul6 keresletének, masrészt az olyan szektorok finanszirozasi igényének, amelyek magas
hitelkockazatot hordoztak. Brender—Pisani (2009) részletesen és igen szemléletesen irja le azt a
folyamatot, amelynek révén a kockazatkerilé céllal tartott nemzetkézi tartalékokbdl nagy
kockazata hitelek valtak a pénzlgy innovaciok segitségével (részletesebben lasd a 2-1. keretes
irast). A strukturalt pénziigyi termékek kifejlesztésével a pénzigyi szektor szereploi

31 Ezekr6l az értékekrdl csak becslések allnak rendelkezésre. Egyes vélemények szerint a tipikus becslések raadasul
alulbecsiilik ezt az egyenleget, mert nem szamitjak be a leanyvallalatok értékébe a modern know-how, design és
menedzsment médszerek értékét, amelyek nem testesiilnek meg fizikai vagyonelemekben (,,dark matter”), Moec —
Frey (2006). Lasd még IMF (2005) 1.2. keretes irasat: ,,Why is the U. S. International Income Account is in Black,
and Will it Last?” 21. oldal.
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hitelkockazattél mentes értékpapirok (példaul allampapirok) és lakasok fedezete mellett
bocsatottak ki magas kockazati hiteleket ugy, hogy végiil alacsony hitelkockazati besorolast
kaptak a hitelmindsit6ktSl. Az igy kibocsatott papirokat olyan befektetési alapok is tarthattak,
amelyeknek ez a feljavitott hitelmindsités (,,credit enhancement”) sztikséges volt a szabalyozasi
el6irasok miatt. Az elgondolas az volt, hogy az innovativ termékekkel a hitelkockazatok
»feldarabolhatok™ olyan elemekre, amelyek a befektet6k kockazatvisel6 képességéhez
illeszkednek. A termékeket széles korben teritve cs6kkenteni kivantak a kockazatok
koncentraciojat, illetve korrelaciojat.

A globadlis egyensulyhianyok szempontjabdl a pénziigyi szektor tehat rendkivil fontos szerepet
jatszott, és ez magyarazza, hogy — a varakozasokkal ellentétben — a valsag éppen a pénziigyi
szektort érinté teljes bizalmi valsagban robbant ki, nem pedig mint a dollar leértékel6désében
testet 61t6 arfolyamvalsag.™

2-1. keretes iras: Kockazati lanc a netté megtakarité és netté kélcsénvevé orszagok kozott3

A globalis egyensulyhianyok kialakulasaban kulcsszerepet jatszott a kockazatok atalakitasa, ami
lehet6vé tette a hitelkockazat-mentes megtakaritdsokra torekvé megtakaritok forrasainak
kihelyezését magas kockazatot jelenté hitelfelvevéknek ugy, hogy a hitelkockazatot ne a végsé
megtakarit6 viselje.

A délkelet-azsiai orszagok és az olajexportérok stratégiai megfontolasokbdl jelentds
exporttObbletre torekedtek, és az exportbevételeiket nemzetkozi tartalékvalutaban, a fejlett
orszagok likvid és kockazatmentesnek tekintett eszkézeiben (pl. USA-allampapirban) takaritottak
meg. Az exporttobblet abbdl keletkezik, hogy a vallalatok az exportarbevételeik jelentds részét
nem koltik el sem beruhazasra, sem bérekre. Ha ezt a tobbletet példaul a kinai vallalatok
renminbire valtottak volna, ezzel a renminbi erésodését, illetve az import névekedését idézték
volna el6, {gy eltint volna a kinai exporttobblet és a kinai nemzetkézi tartalékok sem
novekedhettek volna. Az exportorientalt stratégia fenntartasa azt kovetelte meg, hogy az
exportarbevétel jelentés részét vagy maguk a kinai vallalatok kézvetlentl, vagy a kinai bankok a
kinai jegybank kozvetitésével amerikai dollarban tartsak, és biztos megtakaritasként helyezzék el
amerikai bankokban. A valsag el6tti utolsé években ez egyre inkabb a jegybank koézvetitésével
tortént: az exportarbevétel megfelelé részét a kinai bankkozi piacon a kinai jegybank — letéti
jeggyel vagy jegybanki betéttel — renminbiért felvasarolta. A kinai jegybank ezzel a mérlegére vette
a renminbi-dollar kézotti arfolyamkockazatot a kinai vallalatokt6l,™ de a hitelkockdzatot nem
futotta: azt az amerikai pénztgyi rendszer vallalta a naluk elhelyezett dollarbetétek kihelyezésével.
Valo6jaban ezekbdl a betétekbdl nagyobbrészt hosszu lejarata amerikai allamk6tvényeket, kisebb
részben rovidebb lejarata kincstarjegyeket vettek a netté megtakaritok. Ez a lényegen azonban
nem valtoztat, mert ez esetben ezeknek a papiroknak az eladdi tartjak a betéteket a bankokban.

Az amerikai bankrendszerben elhelyezett dollarbetétek a lakossagi hitelezés forrasait névelték.
Ehhez sziikség volt arra, hogy a hitelkockazatokat megfeleléen atalakitva teriteni tudjak a végsé
kockazatvallalok szamara értékpapirositott formaban. A hitelekben foglalt kockazatokat elemeikre
bontottak, atcsomagoltak, kilonbozé kockazati osztalyoknak megfeleléen testre szabtak és

32 A bankok megnévekedett kockdzatvallaldsarél lisd Gambacorta (2009), Disyatat (2010) és Borio—Zhu (2008)
munkajat.

33 Brender—Pisani (2009) nyoman, némi modositassal: a kinai haztartas helyett kinai vallalatot szerepeltetink. Ez
jobban tikrozi a valodi intézményi/”tranzakcids” realitisokat, de a mddositds az érvelés lényegén nem véltoztat.

3 Amennyiben a kinai exportalévallalatok maguk kozvetlenil tartjak dollar megtakaritasaikat az amerikai pénztgyi
rendszerben a kinai bankrendszer és jegybank kozvetitése nélkiil, akkor maguk a vallalatok vallaljak a renminbi-dollar
arfolyamkockazatot.
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forgathaté pénzigyi termékként a végsé hitelez6knek eladtak. A bankok csak a
kibocsatasszervez6k szerepét jatszottak a specializalt szervezeti egységeiken keresztil (Special
Purpose Entities) jutalékért; a kockazatokat biztositok, nyugdijalapok, illetve kockazati alapok
viselték, kockazati étvagyuktdl fuggden. A hosszantartd stabilitdis és a gyorsan novekvé
ingatlanarak miatt a kockazatok arazasahoz hasznalt modellek egyre kisebb piaci kockazatokat
mutattak, a kibocsatasok j6 hitelbesorolasokat kaptak a forgalom novelésében a jutalékok miatt
érdekelt mindsit6 intézetektdl.

A hitelekkel kapcsolatos kockazatokat a mérlegiikben tart6 intézmények a forrasaikat tipikusan a
bankkézi piacrdl biztositottak, ahol a kinalatot egyre inkabb az el6z6 bekezdésben targyalt rovid
lejaratd  dollarbetétek adtak. Ezzel bezarult a kor: a dollarmegtakaritasok tobb szerepld
kozbeiktatasaval amerikai lakossagi hitelként talaltak meg a befektetéstiket, mikézben a pénziigyi
szektorban a tékeattétel és ezzel a sérulékenység is jelentésen megnétt. Mig a renminbi-dollar
arfolyamkockazatot a kinai jegybank (vagy kozvetlentl a kinai exportérvallalatok) viselték, a
hitelkockazatot az amerikai (vagy tagabban a deficites fejlett orszagbeli) pénzligyi szektor viselte.

A folyamatot elésegitette, hogy a Fed és mas szabalyozé hatésagok megengedték azt, hogy a
bankok olyan szervezeti egységeket hozzanak létre, amelyek formailag nem bankok (conduit,
Special Investment Vehicle stb.), igy a prudencialis szabalyozas nem vonatkozott rajuk, és a fenti
innovatfv hitelek kibocsatasat végre tudtik hajtani. Am — mint a valsigban viligossa valt — a
hitelkockazattél végsé soron nem mentesitették az anyabankokat, hiszen azok kimondva vagy
kimondatlanul visszavasarlasi garanciat vallaltak az innovativ termékekre. Igy a hitelkockazatot
nagyrészt a fejlett orszagok pénziigyi szektora viselte, mikézben a kevésbé fejlett megtakaritd
orszagok elsésorban a dollar arfolyamkockazatanak voltak kitéve.

Az EU-hoz néhany éve csatlakozott kozép- és kelet-europai (KKE) tagorszagok a t6bbi
feltérekvs régiotdl eltéréen viselkedtek. Jelentés kiilsé finanszirozast vettek igénybe, amit a
globalisan kedvez$ befektetéi kornyezet mellett az erSteljes pénzligyl integracio, a kozos
gazdasagpolitikai intézményrendszer, és az a kilatas is segitett, hogy belathaté id6én belil a
monetaris unié résztvevéivé valhatnak. Azaz, a legfontosabb pénziigyi kockazatok, az arfolyam-,
illetve prémiumkockazatok néhany éven belil minimaélisra csokkenhetnek, gy a kilsé
forrasbevonas minden oldalrdl ésszerinek tint. A valsagot kozvetlentl megel6z6 években a
lakossag hitelallomanya gyorsan kozeledett a legfejlettebb orszagokban megszokotthoz, am azzal
a fontos kilonbséggel, hogy jorészt kilfoldi devizaban — eurdban és svajci frankban — allt fenn. A
gyors lakossagi eladosodas rendszerint a lakasarak hasonléan gyors névekedését és a fogyasztasi
cikkek importja révén a folyo fizetési mérleg romlasat eredményezte.

A devizahitelek gyors névekedése a hazai bankrendszer kozvetitésével tortént, amelynek nagy
része nyugat-europai bankok leanyvallalataibol allt (Kozép-Kelet-Eurépaban az osztrak, német,
olasz, belga, holland és francia, a Baltikumban pedig inkabb az észak-eurépai anyabankok
leanybankjai voltak aktivak). A hazai bankrendszer egyre nagyobb mértékben kuilf6ldi forrasokbol
finanszirozta a hiteleket és egyre kevésbé a hazai és hazai valutaban denominalt
megtakaritasokbol.”

A hitelek kockazata a hitelfelvevéket terhelte: a szerzédések lehetéséget adtak a bankoknak arra,
hogy a kulfoldi kamatok, illetve valutaarfolyamok valtozasainak kockazatait az ugyfeleikre
haritsak. Amig az tgyfél fizet6képes, a bankokat ezek a kockazatok kevéssé érintik. Ugyanakkor a
bankok jelent8s kockazatot viseltek a tekintetben, hogy meg tudjak-e djitani a kiilfoldi forrasaikat.
A valsag kitorésekor ez kritikus kérdéssé valt. A kockazatok globalis djraértékelésekor a majdani
csatlakozas perspektivaja a befektet6k szemében hattérbe szorult, és a devizakitettség, az
adossagallomanyok valtak a legfontosabb kockazati tényez6vé; éppen azok, amelyek terén a

35 A magyar vonatkozasokrol bévebben frunk a 3.1. fejezetben.
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régionk viszonylag rossz helyzetben volt. A pénzigyi és realgazdasagi integracié monetaris
integracié (végsé hitelez6) nélkil instabil helyzetet eredményezett. A pénziigyi valsag
kovetkezményeit sulyosbitotta a realgazdasagi sokk: a KIKE-orszagokat érzékenyen érintette a
legnagyobb piacuk, az euroGvezeti tagorszagok visszaesése.

2. 4. Az egyensulyhianyok jov6ben varhat6 palyaja

Ahogy a valsag kovetkeztében a globalis egyensulyhianyok részben korrigalodtak, a kilsé
forrasokra alapozott névekedési modellek az atlagosnal nagyobb korrekciora kényszeriltek: a
valsagnak fizetési mérleg hiannyal nekiindulé orszagok GDP-jében volt tapasztalhaté a
legerételjesebb visszaesés (2-7. abra). Kérdéses, hogy a korrekcié mennyire lesz tartds, de egy
részének tartés alkalmazkodast kell tikroznie a kockazatok jovében varhaté konzervativabb
megfitélése miatt.

2-7. abra: Az indul¢ foly6 fizetési mérleg és a gazdasagi névekedés kapcsolata
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Forras: IMF WEQ Database — 2009. oktdber.

Az IMF 2014-ig el6retekint6 becslése is azt mutatja, hogy az egyensulyhidanyok egy része vissza
fog térni a kovetkezé években (2-8. abra). Jelent6sebb alkalmazkodas mehet végbe a fizetési
mérleg hiannyal jellemezheté orszagok korében, ahol belsé tulfatottség allt a kiilsé forrasbevonas
mogott. BEzeknél az orszagokndl a hiany a valsag el6tti évekhez képest akar meg is felez6dhet.
Ezzel szemben a tobbletet mutaté esetekben, amint ismét fellendil a vilagkereskedelem, a
nyersanyagarak emelkedésével részben Gjratermelédhet az egyensulyhiany. Az IMF az el6rejelzés
soran valtozatlan realarfolyamokkal szamolt, ami miatt a bemutatott alkalmazkodas alulbecsiilt
lehet. Azt ugyanakkor jol szemlélteti, hogy a viliggazdasagi folyamatok valsag el6tti menete nem
folytathaté tovabb. A kockazatokhoz wvalé &vatosabb hozzaallas miatt az addssagbol
tinanszirozott névekedési modellek tartos korrekciora kényszeriilnek. A megnovekedett kiils6- és
allamadéssagok mellett a gazdasagok a jovében tartésan érzékenyebben reagalhatnak majd a
kockazatvallalasi hangulat valtozasaira. Tartos és kiegyensulyozott fellendiilést akkor lehet elérni,
ha a korabbi egyensulyhidnyok nem éptlnek jelentds mértékben vissza (Blanchard—Milesi-
Ferretti, 2009).
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2-8. abra: Fizetési mérleg pozicidk (a vilag GDP szazalékaban)
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Ahhoz, hogy az egyensulyhianyok tartésan csokkenjenek, a gazdasagi szerepl6k viselkedésének
kell valtoznia. A makrogazdasagi elmélet szerint a fizetési mérleg egyenlege megtakaritasi és
beruhazasi dontéseket tikroz. Amennyiben a gazdasagban keletkezé megtakaritaisok nem fedezik
a beruhazasokat, a hianyz6 t6két kilfoldrdl kell bevonni a gazdasagba. A valsag kévetkeztében
viszont sziikebbek lettek az eladdsodas korlatai, és felértékel6dott a belsé megtakaritasok szerepe.
Emiatt az alacsony megtakaritasi rataja orszagokban a kilféldi kolesonbdl torténé fogyasztas
csokkentésére, és a megtakaritasi rata emelésére lenne szikség. A masik oldalon a magas
megtakaritasi orszagokban a belféldi keresletet kellene névelni annak érdekében, hogy a
kiilkereskedelmi tobblet csokkenése ellenére a kibocsatas szinten maradhasson (Blanchard—
Milesi-Ferretti, 2009). A korrekcié részben kovetkezhet a maganszektor viselkedésének
megvaltozasabol, részben pedig a gazdasagpolitika is 6sztondzheti azt. A szerepek relativ silyat az
is befolyasolja, hogy melyik szektor elad6sodasa volt jelentésebb a valsag el6tt és mely szektorban
van szikség jelentds alkalmazkodasra. Ott, ahol a valsag sulyos fiskalis terheket eredményezett, a
gazdasagélénkitd intézkedések visszavonasa is érdemben befolyasolhatja a folyamatot.

Blanchard—Milesi-Ferretti (2009) t6bb olyan tényez6t felsorol, amelyeknek egyensulyt elésegité
hatasa tart6s lehet. Igy példaul a maganszektor megtakaritasainak tarts emelkedését indokolhatja,
hogy a vagyont érinté veszteségek poétlasahoz hosszabb idére van szikség. Ez kilonosen igaz
lehet az Egyesiilt Allamokban, ahol a haztartisok vagyonhelyzetét az atlagosnal is sulyosabban
érintette a valsag, igy nem varhatd, hogy a megtakaritasi rata a valsag el6tti, torténelmi
Osszehasonlitasban is meglehet6sen alacsony szintre csokkenjen vissza. Tartésnak bizonyulhat a
magasabb kockazati prémium és a szigoriubb pénzlgyi szabalyozas miatt megemelkedd
t6kekoltség beruhazasokra és kilsé finanszirozasra gyakorolt hatdsa is. Ugyancsak huzamosabb
idére megvaltozhat a korabban folyé fizetésimérleg-hianyt felmutaté feltdrekvé orszagok
devizatartalék stratégiaja, akik a valsag tanulsagaként a kivanatos tartalékszintet a korabbinal
magasabban hatarozhatjak meg. Ek6zben a valsag el6tt mar jelentds tartalékot felhalmozo, f6ként
azsial orszagok a jelentés tOkebearamlasok miatt aggddva korlatozzak az arfolyam
felértékel6dését, és tovabb folytatjak a tartalékok felhalmozasat. Osszességében, a szerzék egy
olyan forgatokonyvet valdszintsitenek, melyben a kiigazodas tartds lehet, elsésorban az Egyestilt
Allamokban emelked6 megtakaritasi rataknak koszonhetéen, mig a masik két jelentds
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egyenstlyhiany — a kinai folyé fizetésimérleg-tobbletének és az Egyesiilt Allamok koltségvetési
hianyanak — csokkentése még varat magara.”

2. 5. Az adéssagallomanyok hatasa a névekedési kilatasokra

Az elbrejelzések az egyensulyhianyok részleges oldodasat vetitik elére, azonban a magas
adodssagallomanyok csokkentése hosszabban elhtzodé folyamat. A valsag elétti  kilso
egyenstlyhianyok a folyé fizetésimérleg-hianyt mutaté orszagokban, gy az Egyesiilt Allamokban
és Eurdpa nagy részén is a kiilsé adéssag novekedéséhez vezettek, emellett azonban — a valsagra
adott valasz eredményeként — az allamaddssag novekvé terhével is szembe kell majd nézni a
kovetkez6 években. A valsag sdjtotta orszagok széles korét érinti, hogy a valsagkezeléshez k6t6do
fiskalis élénkité intézkedések és a csokkend addbevételek hatisara a legtobb orszagban az
allamadéssag szintje is erételjes névekedésnek indult.”

A fejlett gazdasagok helyzetet tovabb suilyosbitjak az id6s6dé népesség miatt jovében varhatéd
magasabb joléti kiadasok (Cecchetti et al., 2010). A valsag alatt azokban az orszagokban is dramai
moédon megemelkedett az allamadossag, ahol a korabbi éveket viszonylag alacsony addssagszint
jellemezte. Az OECD el6rejelzése szerint 2011-ben a fejlett gazdasagok allamaddssagszintje
meghaladhatja a GDP 100 szazalékat, ami felvethet az addssagdinamika fenntarthatdsagra
vonatkoz6 kérdéseket. Az adodssagpalya egy vizsgalt fejlett orszag esetében sem tlnik
fenntarthatonak jelentés fiskalis intézkedések nélkil. A csokkend kockazatvallalasi hajlanddsag
nyoman a magas allamadoéssagot a befekteték a j6vében kevésbé fogjak toleralni, és el6retekintve
ez magasabb kockazati felarakhoz vezethet. A megemelkedé kotvényhozamok pedig
veszélyeztethetik az egyébként is érzékeny gazdasagi kilabalast. Figyelembe véve az emelked6
realkamatlabakat és a lassan magara talal6 gazdasagi novekedést, jelent6s javulast kéne elérni a
koltségvetések strukturalis els6dleges egyenlegében ahhoz, hogy az addssagpalya fenntarthatosaga
biztositott legyen.”

A valsag és a valsagkezelés kovetkeztében kirajzolédé addssagdinamikaknak sulyos kihatasa lehet
az érintett orszagok novekedési kilatasaira. Reinhart—Rogoff (2010) tobb évtizedet feldlelé adatok
alapjan arra a kovetkeztetésre jut, hogy fejlett és feltorekvé orszagoknal is alacsonyabb gazdasagi
névekedést lehetett tapasztalni 90 szazaléknal magasabb allamaddssagszint esetén. Utdbbi
orszagcsoportnal a kils6é addssag még szigoribb korlatnak tinik, aminek mar 60 szazalék feletti
szintjeinél jelent6sen csokkent a gazdasag novekedése. Sajnos — kell6 hosszusagu idésorok
hianyaban — fejlett orszagoknal nem lehetett vizsgalni a kilénb6z6 kilsé adéssagokhoz tarsuld
gazdasagl novekedést. Mindamellett, az Eurépai Unié (EU) tagorszagait figyelve, a kozéptavon
varhat6 GDP-novekedés esetén is negativ kapcsolat rajzolédik ki a gazdasag prognosztizalt
teljesitménye és a gazdasagot terhel6 addssagszintek kozott (2-9. abra).

36 Megjegyezzik ugyanakkor, hogy az elmult negyedévek adatai nem teljesen timasztjdk ald a fenti prognézist. Mig
Kina esetében erételjes a korabbi kiilkereskedelmi tobblet mérséklédése, az Egyesilt Allamokban, a gazdasig
ujraélénkilésével és a tézsdei vagyonok jelentds korrekcidjaval, a kiilsé egyensuly javulasa is megtorpant.

37 Egyes eredmények alapjan a maltban is els6sorban ezek a tényezék névelték az dllamaddssagot pénzigyi valsagok
idején, és nem a bankrendszer rendbetételével kapcsolatos kiadasok. Reinhart—Rogoff (2009) szerint mindez
Osszességében atlagosan 86 szazalékkal emelte a real allamaddssagot a valsag utani 3 év soran. Ezzel szemben a
bankszektor felt6késitésével kapcesolatos kormanyzati kiadasok egy része idével megtériilhet, amikor példaul a valsag
utan emelkedni kezd a bankszektorban szerzett allami részesedések értéke (a banki részvények arfolyama), amit az
ujboli privatizaciénal realizalni lehet.

38 A kérdésrdl részletesebben szolunk az 1-8. keretes {rasban.
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2-9. abra: Gazdasagi névekedés elGrejelzése és adossagszintek, EU-27*
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B Allamadossag ¢ Brutté kiilsé adossag

* Ciprus, Luxemburg és Malta nélkiil. Bruttd kiilsd addssdag Magyarorszag esetében specidlis célii villalatok
(SCV) nélkiil, bovebben lisd a 2-10. dbrdndl.

Megjegyzés: a kiilsé addssagnal Trorszdg kingrd értékeét kiszirtiik.

Forris: Joint External Debt Hub, Eurostat, IMF WEO Database — 2009. oktdber, MINB.

Az addssagprobléma kivaltképp relevans a kozép-kelet-eurdpai régié orszagainal és a tobbi, 2004-
ben csatlakozott EU-tagallamnal, akik az utébbi években felmutatott gyors gazdasagi novekedést
fizetési mérleg hianyon keresztil finansziroztak. Ez megjelent a foly6 fizetési mérlegek valsag
el6ttt magas, GDP-hez viszonyitva 5-15 szazalékos hianyaban (2-10. abra). Ugyanakkor az
orszagok felénél relative alacsony volt a kiilsé adodssag szintje, igy Oket feltehetéen kisebb
mértékben fogja sijtani az adossagok draguld finanszirozasa. Ez nem jelenti azt, hogy a korabbi
folyamatok zavartalanul folytatdédhatnak, 6nmagaban a hiany fenntartasa is kockazatosabb lesz,
ezért varhatéan az allomanyproblémaval még nem rendelkezé orszagok sem tudnak majd a
jovében a korabbi évekre jellemz6 kiilsé hiany mellett névekedni. A visegradi orszagok azonban
— Magyarorszagot leszamitva — viszonylag alacsony adoéssagallomanyt halmoztak fel a tébbi 4j
tagallamhoz képest. A fiskalis poziciok kapcsin ugyanakkor a kép Osszességében joval
kedvez6bb, az allamok donté tobbsége mérsékelt allamaddssag-allomannyal rendelkezett a valsag
el6tt, azonban a jellemzéen 2,5-4,5 szazalékos koltségvetési hiany mellett mikodé fiskalis politika
csak a korabbinal nagyobb fesziltségekkel lesz folytathaté (2-11. dbra). A régionak a lebegd
arfolyam ¢és az inflaciés célkovetést alkalmazé monetaris politika (Magyarorszag, Romania,
Csehorszag, Lengyelorszag), illetve az euro bevezetése (Szlovakia) segitséget nyudjthat a valsag
lekiizdésében (Aslund, 2009), azonban a 1égié sériilékenységérdl alkotott kép konnyen lehet, hogy
igy is atalakuléban van.
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2-10. abra: Kiils6 egyensulyhiany az uj tagallamokban, a GDP aranyaban (2008)
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Megjegyzés: Magyarorszdg esetében a specidlis célit villalatok (SCV') nélkiil szdmitott bruttd kiilsé addssdgot tiintettiik fel. A
Magyarorszagon rendkiviil aktiy, jellemzden off-shore statuszi villalatok dltaliban csak a3 adizdsi elinyok kibaszndlisa miatt
telepiilnek be egy adott orszdgba. Az SCV-k nem folytatnak Magyarorsgdgon termeld tevékenységet és nincs kapesolatuk a belfold:
pénziigyi Rozvetitirendszerrel, ezért megitélésiink szerint ezen villalatok jelenléte nem niveli a magyar gazdasag sériilékenységét.
Hazdnkon kiviil kevés orszdg szembesiil hasonld problémakkal (példinl Hollandia és Luxcentburg).

Forras: Joint External Debt Hub, Romdn Nemzeti Bank, IMF WEQO Database — 2009. oktober, MINB.

2-11. abra: Bels6 egyensulyhiany az 4j tagallamokban, a GDP aranyaban (2008)
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Forras: Eurostat.

Mig az EU fejlett orszagaiban a valsagot megel6z6 pénziigyi- vagy ingatlanboom sulyosbithatja a
kilabalast, addig az 0j tagorszagokban a t6kearamlasok elapadasa jelenthet veszélyt a novekedésre
nézve. A képet tovabb arnyalja, hogy a legijabb eredmények a kozvetlentl a valsag el6tti
idGszakra talzott hitelezés jeleit mutatjak a haztartasokndl, ami itt is felveti egy valsag el6tti,
kibontakozoban 1évé hitelboom lehet6ségét (Iasd 3-1. fejezet). A valsag hatasara a kockazatok
vilagszerte atarazédnak, ami kilonosen annak fényében lehet aggasztd, hogy a befekteték a
régidban alularazhattak a kockazatot, mas feltérekvé régidkhoz viszonyitva (Luengnaruemitchai —
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Schadler, 2007). Ezt okozhatta az EU-nak a régiés orszagok fiskalis politikajara kifejtett
fegyelmez6 erejébe vagy akar az euro kozeli bevezetésébe vetett hit. Ahogy azonban az ezekre
vonatkozo kilatasok romlanak, a kockazati megitélésben is fordulat kévetkezhet be. Ennek jelei
mar tapasztalhatok, ha &sszehasonlitjuk a 2004-ben csatlakozott 8 4j EU-tagallam™ és 16
feltorekvé orszag orszagkockazati (CDS) felarat (2-12. 4bra). Mig 2008 decemberéig az vj,
kozép-kelet-eurdpai és balti tagallamok atlagos felara a masik csoporté alatt maradt, 2009 elején
megfordult a kapcsolat, és mar tobb mint egy éve a masik 16 feltérekvé orszag atlagos felarszintje
felett tart6zkodik az 4j tagallamok atlaga.

2-12. abra: 5 éves CDS-felarak (2007. januar — 2010. februar)
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Forrds: Thomson Datastrean.

A kiilsé sériilékenység a régid novekedési kilatasaiban is tikrozédik. Az IMF szimulacidja alapjan
a valsag 0,6-2,5 szazalékponttal csokkentheti a kozéptava (2008-2014) névekedést az EU yj
tagorszagaiban, akik jellemz&en nehezebben johetnek ki a valsagbol, mint a régebbi tagallamok
(IMF, 20092). A 2-13. abran lathato, hogy a valsag el6tt tulhevilt balti orszagokban révid tavon a
2004-es szint kozelébe esik vissza a kibocsatas. Egyuttal az is szembetiing, hogy a régié nem
homogén. Ennek megfelelen a kevésbé sériilékenynek tartott cseh, lengyel és szlovak gazdasag
kisebb visszaesésen mehet keresztil.

39 Csehorszag, Esztorszag, Lengyelorszag, Lettorszag, Litvania, Magyarorszag, Szlovékia, Szlovénia.

40 Brazilia, Chile, Dél-Afrika, Dél-Korea, Egyiptom, Indonézia, Izrael, Kina, Kolumbia, Malajzia, Mexiko,
Oroszorszag, Peru, Thaif6ld, Térokorszag, Vietnam. A 16 orszag korét f6ként az adatok elérhetésége hatarozta
meg, egyben figyelembe vettiik Luengnaruemitchai — Schadler (2007) kategorizalasat is. A csoportban tilnyomorészt
azsiai és latin-amerikai orszagok talalhatok, mig néhany orszagot kihagytunk, ahol a felar kiugréan magas szintekre
emelkedtett, és igy ezeket kiugrd értékeknek tekintettitk (példaul Argentina és Pakisztan).
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2-13. abra: A GDP szintjére vonatkoz6 el6rejelzés az EU tagorszagaiban
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Forrdas: IMF WEQO Database — 2009. okidber.

A région belili heterogenitast jol szemlélteti a korabban mar emlitett kiils6é ad6ssag mértékének
vizsgalata. A 2-14. abra 6sszhangban van Reinhart—Rogoff (2010) eredményével, azaz 60 szazalék
feletti brutté kiilsé adodssag szinteknél az IME el6rejelzése alapjan kozéptavon lényegesen
alacsonyabb lehet a real-GDP kumulalt novekedése. A kilfold felé fennallé addssag jellemzéen
annal nagyobb, minél gyorsabb névekedést mutatott fel a gazdasiag a valsag el6tt — kilsé
forrasbol, a kilsé sérulékenység névekedése aran. Ebbol a képbdl Magyarorszag 16g ki, amiben
szerepet jatszhat, hogy a 2006-os koltségvetési megszoritasok miatt a magyar gazdasig mar a
valsag el6tt lassulni kezdett, és emiatt lassabb atlagos névekedést tudott felmutatni, mint az EU-
15 orszagai.

2-14. abra: Kiils6 adossag és real-GDP-el6rejelzés az Gj tagallamokban
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Megjegyzés: Magyarorszdg esetében a specidlis célii villalatok (SCV) nélkiil szdamitott bruttd kiilsd addssdgot tintettiik fel. Bovebben
ldsd a 2-10. dbrdndl.

Forras: Joint External Debt Hub, IMF WEO Database — 2009. oktiber, Romdn Nemszeti Bank, MINB.
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Orszagok széles korére jellemz6, hogy a korabbi évekhez képest a valsag hatasara szamottevéen
romlottak a novekedésre vonatkozé elérejelzések, bar a korrekcid orszagonként eltéré mértéka.
Fontos tanulsagnak tdnik, hogy ahol a valsig el6tt nem halmozdédtak fel jelentSs
adossagallomanyok, ott viszonylag kedvezébbek maradtak a névekedési kilatasok, szemben a
sulyosan eladésodott allamokkal. A nemzetkozi pénziigyi rendszer problémai, és a valsag ebbdl
ado6do globalis természete azonban a kedvezébb addssagpozicidjia orszagokat is sulyosan érinti.

2. 6. Korabbi valsagtapasztalatok

A globalis valsag vilagossa tette az egyensulyhianyokbdl fakadé sebezhetdséget, és elinditotta a
gazdasagokat a fajdalmas kiigazodas utjan. A jelenlegi valsag lehetséges realgazdasagi koltségeinek
szamszerasitéséhez elterjedt modszer a korabbi valsagtapasztalatok feldolgozasa, mellyel
betekintést nyerhetiink a gazdasagi folyamatok valsagot kovets alakuldsaba. Reinhart—Rogoff
(2009) 21 korabbi valsagepizod alapjan mutatja be, hogy a kibocsatasban és a foglalkoztatasban is
jelent6s visszaesésre lehet szamitani. A multban a real-GDP a csicstél a mélypontig atlagosan
tobb mint 9 szazalékos esésen ment keresztil, és a visszaesés atlagosan 2 évig tartott. A
munkapiac alkalmazkodasa még tovabb zajlott, a munkanélkiliségi rata atlagosan kozel 5 évig
emelkedett. Az eszkozarak — példaul lakasarak — mélyrepilése is sulyos és tartds volt. Ez
kilonésen azokat a gazdasagokat érinthette érzékenyen, ahol a pénzigyi szektor jobban
hozzajarult a valsagot megel6z6 névekedéshez.

Az eredmények értékelésénél figyelembe kell venni, hogy a jelenlegi valsag t6bb olyan jellemzével
rendelkezik, amik miatt még sdlyosabb kévetkezményekre lehet szamitani. A szakirodalomban
robusztus eredmény, hogy ha valutavalsag parosul a bankvalsaghoz, ahogy azt az elmult években
példaul Izland példajan lathattuk, az jelent6sen megnoveli a valsag koltségeit. Mig erre
vonatkozoéan vannak multbeli tapasztalatok, addig a masik tényezével, a valsag globalis jellegébdl
ad6do kihivasokkal kapcsolatban nagy a bizonytalansag. Az 1929-33-as gazdasagi vilagvalsagot
leszamitva a nagyobb valsagidészakok is legfeljebb regionalis jellegiek voltak (példaul 1991:
Skandinavia, 1997: Délkelet-Azsia). Ezekben az esetekben a gazdasagi felivelést lehetett alapozni
a kedvez6 kilsé kornyezetre és az arfolyamok realleértékel6désére, azonban most a gyengélkedd
exportpiacok korlitozzak ezt a lehetséget. Osszehasonlitva, az egyiitt bekdvetkezd (highly
synchronized) recessziok" atlagosan 45 szazalékkal mélyebbek (2-15. dbra) és 40 szazalékkal
tovabb tartanak, mint az olyan recessziok, ahol a kilsé kérnyezetre jobban lehet tamaszkodni a
kilabalasnal (IMF, 2009b). Ez kilonosen azért jelenthet jelentSs realgazdasagi sokkot, mert a
kevésbé kiterjedt recessziok esetén sem kovette gyors fellendiilés a visszaesést (Cerra—Saxena,
2005).

4 A korabbi évtizedekben — globalis pénziigyi valsag hidnyaban — az egylttesség kritériuma akkor teljesilt, ha az IMF
altal vizsgalt 21 fejlett gazdasagbdl legalabb 10 egyszerre volt recessziéban. Ezzel a moédszerrel harom ilyen évet
sikertlt azonositani: 1975, 1980, 1992.
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2-15. abra: Egyiittes recessziok a normal recessziokhoz viszonyitva

(kibocsatds — bal panel, munkanélkiiliségi rata — jobb panel)
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Forvis: IMF (2009b).

A mérleg masik serpeny6jében all a kormanyoknak és a jegybankoknak a valsag kedvezétlen
hatasainak enyhitése érdekében tett koordinalt lépéssorozata, azonban ezek mélyrehato
kiértékelésére a valsag utan lehet érdemben vallalkozni. Ahogy azt korabban lattuk, a gazdasag
élénkitéséért az allamadossag jelentés emelkedésével kellett fizetni. Az utébbi idében mar inkabb
az ¢élénkité intézkedések visszavonasanak optimalis idépontja kerilt a gazdasagpolitikusok
érdeklédésének kozéppontjaba, amire kihat a novekedési kép esetleges megvaltozasa is.

A valsag kovetkezményeként 5-10 évre el6retekintve is komoly valtozasokon eshet at a
névekedésrdl alkotott képunk. Ennek kézponti mozgatérugdja, hogy a jelenlegi gazdasagi
visszaesés valoszindsithetGen tobb, mint ciklikus kilengés. Egy pénziigyi valsagban a pénztgyi
rendszer sériillése miatt a gazdasag potencialis kibocsatasa — melynél a gazdasiagban rendelkezésre
allé eréforrasok teljesen ki vannak hasznalva, és hosszabb tavu trendnek tekintheté — és annak
névekedési tteme is csokkenhet, ahogy arra a multbeli valsagtapasztalatok is ravilagitottak
(példaul Eurépai Bizottsag, 2009a; Furceri-Mourougane, 2009). A valsagbhdl torténd kilabalas és a
kés6ébbi novekedési kilatasok szempontjabdl is kulcsfontossagu tehat, hogy a valsig milyen
hatassal jar a potencialis kibocsatasra.

2. 7. Forgatokényvek a potencialis kibocsatas varhato alakulasara

Annak vizsgalatahoz, hogy a valsag milyen csatornakon fejti ki hatasat a potencialis kibocsatasra, a
termelési fliggvényt termelési tényezSkre bontva szokis vizsgilni” A termelési fiiggvényt
alapvetéen négy tényezGre lehet bontani: aktivitasi ratara, foglalkoztatasi ratara, t6ke-munka
ardnyra és teljes tényez6termelékenységre (total factor productivity, TFP).” Az elsé ketts a
munkaeré felhasznalasahoz, a harmadik a t6kéhez, a negyedik a technoldgiahoz kétédik. A
kovetkez6kben ezeket a tényezéket vessziik sorra, és bemutatjuk, hogy a hirom nemzetkézi

42 Bz a modszer kinalati oldalrél bontja elemekre az aggregalt kibocsatast, ezért arra kevésbé alkalmas, hogy a globalis
egyensulyhianyok kapcsan felmeriilé keresleti oldali kiigazodas (példaul a fogyasztasban és megtakaritasokban
szitkséges eltolédasok) hatasait megragadja. A pénziigyi rendszer sérilésének kévetkezményeit viszont meg lehet
ezen a keretrendszeren beltl ragadni, ezért ugy gondoljuk, hogy a multbeli valsagadatok alapjan elvégzett felbontdsok
hasznos iranymutatast adhatnak a j6vére nézve, a korlatok szem el6tt tartasaval.

43 IMF (2009b) alapjan egy Y = AE“K Y dlaka Cobb-Douglas termelési fliggvény logaritmusanak felbontasaval a
Y K E LF
Iog[gj =(l-a) Iog[E}L Iog[E)Jr Iog[?}r log(A) alakhoz jutunk, ahol az egyenlet jobb

oldalan szerepl6 tagok sorrendben a t6ke-munka arany, a foglalkoztatasi rata, az aktivitasi rata és a TFP.
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intézmény (IMF, 2009b és 2009¢; Eurdpai Bizottsag, 2009b; OECD, 2009) milyen lehetséges
hatasokkal szamol.

Egy pénziigyi valsag bekovetkezése esetén, a legnyilvanvalobban és leggyorsabban a tékéhez
kapcsol6dod, beruhazasokon keresztil érvényesiil hatas jelentkezik. A beruhdazasi ratak mar rovid
tavon csOkkennek a szlkebb hitelkinalat és a visszaesG kereslet hatdsiara. A bizonytalansag
novekedésével megemelkedik a kockazati prémium, ami hosszabb tavon is negativ hatassal lehet a
beruhazasokra, és igy a gazdasag novekedésére.

Az aktivitasi rata alakulasaval kapcsolatos bizonytalansig a ratara hat6 ellentétes hatasokban
gyOkerezik. A magas munkanélkiliség és egy elnyuld recesszid eltantorithatja a munkéjukat
elvesztéket, hogy 1) allast keressenek maguknak, ami a rata csokkenésének iranyaba hat. A
jovedelemkiesés viszont arra Osztonozheti a haztartasok korabban inaktiv tagjait (példaul a
néket), hogy munkat vallaljanak. Ez a folyamat novelné az aktivitast, {gy az aktivitas valsag utani
alakulasa Gsszességében kérdéses.

Az elhtizodé gazdasagi kilabalas és a hosszantarté munkanélkiliség a képzettségek kopasan
keresztiil fokozatosan ronthatja a munkakeres6k elhelyezkedési lehet6ségeit, ami a strukturalis
munkanélkiliség tartés emelkedéséhez vezethet. Az arak és bérek ragadds alkalmazkodasa miatt a
munkanélkiliség megugrasat a strukturalis munkanélkiliség atmeneti emelkedése kovetheti,
azonban ha sikeril elkertilni a humantSke erodalasat (a hiszterézist), akkor a strukturalis
munkanélkiliségnek kozéptavon vissza kéne térnie a valsag el6tti szintjiéhez. Bortus novekedési
kilitdsok mellett azonban komoly veszélye van annak, hogy ez nem teljesiil.*

A kozgazdasagi elmélet nem nyudjt biztos tampontot arra vonatkozéan, hogy a valsig milyen
hossztu tavu hatasokkal jarhat a TFP-re nézve, pedig a TFP a potencialis novekedés fontos
hajtéereje. A multbeli tapasztalatok azonban azt mutatjak, hogy gazdasagpolitikai valtozasok
nélkil — legalabbis révid tavon — a TEFP csokkenésére lehet szamitani. A likviditasi korlattal
szembestlé, am egyébként kedvezé profitkilatasokkal rendelkezd, innovativ  kis- és
kozépvallalatok, valamint indul6 cégek nem jutnak hozza a mikodésikhoz sziikséges
forrasokhoz. Romlé pénziigyi helyzetitkre valaszul a vallalatok visszafogjak K+F kiadasaikat, az
innovaciok visszaesése pedig alacsonyabb TFP névekedéshez vezet.” A képet néhany elénydkkel
jaré csatorna arnyalja: a gazdasag atstrukturalasa a magas termelékenységl iparagak javara
novelhett a TFP-t, és a kevésbé hatékony wvallalatok piacrél torténé  kilépése  is
termelékenységnovelS hatassal jarhat.

A 2-1. tablazat Osszefoglalja, hogy a fentiek kozil mely hatasokat emlitik az egyes nemzetkdzi
intézmények, ami utan bemutatjuk a potencialis kibocsatas alakulasara készitett elérejelzéseiket.

4 A munkanélkiliség csokkenését a fejlett orszagokban megneheziti az azsiai orszagok bekapcsolédasa a globalis
munkaerSpiacra és az ottani olcsé munkaerSre alapozott gazdasagi névekedés.

4 HEstevao—Severo (2010) egyestlt allamokbeli és kanadai iparidgakra végzett becslései azt is kimutattdk, hogy a
pénziigyi sokkok torzitjak a termelési tényezSk allokdcidjat még adott ipardgon beliil is, csokkentve ezzel a TFP-t.
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2-1. tablazat: A valsag f6bb lehetséges hatasai a nemzetkézi intézmények elemzései szerint
(zdrdjelben a hatds vdrbatd irinya)

EB IMF OECD
Kiabrandulas a kedvezétlen gazdasagi kérnyezet miatt (-)

&
2 Misodlagos keresék belépése (+)
<

Szabalyozas (alacsony nyugdijkorhatar, oktatas) (-)
Z Human t6ke leértékelédése (-)
e}
g Szektorok kozott atrendezbdés, arak-bérek lassi nominalis igazodasa (-)
ib;o Szabalyozas (foglalkoztatast védé térvény, magas
i munkanélkiili segély) (-)
§ Szigorubb hitelezés ()
= Nagyobb bizonytalansig, magasabb kockazati felar (-)
=
9
é A meglévé kapacitasok | Csokken a fedezetek értéke| Infrastruktira fejlesztése

clértéktelenednek (-) (-) (+)

Kockazatkertilés miatt kevésbé produktiv hitelezés (-)
Kevesebb K+F beruhazas (-)
E Piactisztité hatas (+)
Iparagak k&zott Kormanyzati intézkedések
Atcsoportositas (+) &)
Technikai djitasok (+)

Forras: IMF (20096, 2009¢), Eurdpai Bizottsag (2009¢), OECD (2009).

Mikézben a potencialis kibocsatas szintjének valsagot kévets beesésében a vizsgalt intézmények
egyetértenek, a kozép-, illetve hosszu tava palya kapcsan nagy a bizonytalansag. A multbeli
valsagoknal néhany esetben sikertilt ledolgozni a potencialis kibocsatasi szint kezdeti csokkenését,
mig maskor tartds szintbeli veszteséget kellett elszenvedni. Alapvetéen harom lehetséges
forgatokonyvvel érdemes szamolni a potencidlis kibocsatas valsag utani alakuldsara vonatkozoéan:
az els6 esetben a kibocsatas visszazarkozik a valsag el6tti trendnek megfelel6 szintre, a
masodiknal a szint tartésan a korabbi trend alatt alakul, mig a harmadik valtozatnal a szintbeli
csokkenést tovabb mélyiti a potencialis névekedési titem lassulasa (2-16. abra).
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2-16. abra: Lehetséges forgatokoényvek a potencialis kibocsatas alakulasara

Potencialis kibocsatas szintje

P o . , . . L idé
++ee+ Vilsagel6tti trendnévekedés Teljes visszazarkozas
= = Tart6s szintveszteség === Tartés névekedési veszteség

A nemzetkozi intézmények forgatokonyveit Osszefoglalva, még kozéptavon is lassabb potencialis
névekedés varhatd, a potencialis kibocsatas szintje pedig tartésan a valsagot megel6z6 trendnél
alacsonyabban alakulhat. Az 06sszehasonlithatésag érdekében az eurobvezetre vonatkozo
szamokat vizsgalva lathatd, hogy a potencialis névekedés a kovetkezé évtized elején mar
emelkedésnek indul, bar a valsig el6tti iitemtSl tovibbra is elmarad (2-2. tablazat).” Ez
Osszhangban van azzal az eredménnyel, miszerint az 1980-as és 1990-es évek pénzigyi valsagainal
még 7 évvel a valsag kitorése utan is atlagosan 1 szazalékponttal alacsonyabb potencialis
névekedést lehetett megfigyelni, mint a valsag el6tt (IMF, 2009c). Ez a kilonbség fakadhat
részben abbdl, hogy a valsag el6tt tulheviltek a gazdasagok, ami miatt a potencialis novekedésre
vonatkozé becslések tulzéak voltak. A valsag utani alacsonyabb novekedés igy tulajdonképpen
részben csupan a tényleges novekedési szintre vald visszatérést jelentette. Ennek jeleit most is
tapasztalhatjuk: mindegyik intézmény revidealta a korabbi évek potencialis novekedésére
vonatkoz6 szamait, ami a valsig el6tti gazdasagi tulheviilés jeleit sejteti (2-17. dbra)."

A fennmaradé eltérés nem a valsaggal, hanem inkdbb demografiai okokkal — a népesség
Oregedése miatt csOkkené munkaképes koru lakossaggal — magyarazhatd. Arrél sem szabad
megfeledkezni, hogy az el6rejelzések kozéptavra vonatkoznak, igy a hosszi tava hatasokkal
kapcsolatban csupan az intézmények feltevéseire hagyatkozhatunk, akik azt a lehetséges palyat
valészinusitik, melynél a potencialis névekedési titem hosszabb tavon visszatér a valsag el6tti
szintre.

4 Az 4j EU-tagorszagok gyorsabban novekedhetnek az eurodvezetnél, tikrozve a fejlett gazdasagokhoz torténd
konvergenciat. A valsdg utani idészakra vart névekedés azonban itt is elmarad a valsdg el6tt megfigyelt névekedési
rataktol. Mig tehat az eurodvezeten belil a potencialis névekedési ratak visszatérnek a vélsag el6tti szint kdzelébe, az
EU 4j tagallamaira ez nem lesz jellemz8, mivel sem a TFP, sem a t6ke hozzajarulasa nem éri el ismét a valsag el6tti
szintjét, és a munka hozzajarulds tovabb romlik a munkaképes kora népesség névekedésének lassulasa miatt (Eurépai

Bizottsag, 2009b).

47 Az egyes intézmények eltéré elérejelzései mogott emellett dllhatnak eltérd alapfeltevések és kisebb moédszertani
kiloénbségek is, igy az egymassal torténd szigora Osszehasonlitds nem célszert.
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2-2. tablazat: Az euro6vezet potencialis névekedésére vonatkoz6 elSrejelzések

BB IMF OECD

Korabbi trend 1.8% 2.0% 1,9%
(2000-2006)
——

ovid tiv 0,9% 0,3% 1,0%
(2009-2011)
Ké2¢p tav 1.6% 1.1% 1.4%
(2012 (-2013) (-2014) (-2017)

Megjegyzés: OECD-nél Ciprus, Malta és Szlovénia nélkiil.

Forras: IMEF WEO Database October 2009 alapjin sajit szdmitis, Eurdpai Bizottsag (2009a), OECD
Economic Outlook No. 86 Database és OECD (2009).

2-17. abra: A potencialis névekedés feliilvizsgalata a valsag hatasara (eurodvezet)

25 %
5
1.5 -
1 -
0.5 - I I
0 -
IMF | OECD | EB IMF | OECD
2008 ‘ 2009 ‘
2008.1Ln.év 2008.IV.év W 2009.1Ln.év

Forras: EB Economic Forecasts, IMF WEO, OECD Economzic Qutlook.
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3. A magyar gazdasag sériilékenységének fontosabb meghatarozo
tényezdi

A magyar gazdasdagot a pénziigyi vilsdg azért sijtotta kiilindsen erdteljesen, mert a kiilsd- és az dllamadissag
novekedeése igen gyors volt a vdlsdg elotti években, mikiben a gazdasdg novekedése fokozatosan lassult, és
elmaradt a régids versenytarsainkétdl. Ebben a fejezetben eldszir dttekintjiik, hogy milyen tényezdk hatiroztik
meg a vdlsdg elitti eladdsoddsi folyamatot, és mely szektorok tekinthetiek kiilindsen sériilékenynek, hol
sziikségszerd az alkalmazkodds. A fejezet mdsodik részében pedig arrdl szolunk, hogy milyen okok dllbattak a
redlgazdasdgi teljesitmeény lelassuldsa migott a3 exredforduld 6ta megfigyelt iddszakban.

Elemzésiink  szerint Magyarorszagon a  kiilsd eladdsodottsag és - a gazdasdg fejlettségéhez mérten ag
dllamhadztartas addssaga is - nemzetkii dsszebasonlitisban magas. E tényezik nivelik az orsgdg péngiigyi
sebezhetdséget. A tilzott mértékii eladdsodotisdgot elsdsorban a tartdsan laza fiskdlis politika okozta, de a
vdlsagot megelizd években mdr a hagtartdsi hitelek dllomdnya is meghaladbatta orszdg fejlettsége dltal indokolt
szintet. A magas kiltséguetési hidny a hagai megtakaritasok s3amottevd rés3ét felszivta, ami nivelte a
maganszektor rautaltsigat a kilfoldi forrasokra. Ez egyrésgt tikrizoditt a  bankrendsger finansirozdsi
szerkezetében, mdsrészt nagymeértékben hoxzdjarnlt a devizabitelezés elterjedéséhez. Az orsgdg sebegbetdségét
mérsékelbeti, ha ag dllamadéssag kizéptivon fokozgatosan csikken. Az dllam finansirogdsi igényének
csikkentése a magdans3féra finansgirozdsi igényének folyamatos bigtositisa s3empontiabil is indokolt, mivel a
maganszféra eladdsoddsa kiilsd forrdsokbol a joviben feltehetien kevésbé lesz finansziroghato, mint a valsagot
megelozd iddszakban. A haztartisok gyors eladisoddasa és a lazuld hitelezési sztenderdeke fovetkeztéhen a
vdlsagot megeloxd években sgdmos hagtartds villalbatott fel tilzott kockdzatokat, ami indokolja a lakossagi
hitelezés szabdlyozdsdanak szigoritdsat.

Ami a gazdasdgi  teljesitmény vilsdag elitt megfigyelt fokozatos romldsdt illeti, korabbi  konvergencia
elemzéseinkben megfogalmazott megdllapitisainkat jorészt csak megerdsiteni tudjuk. Ugy litjnk, hogy bir a
GDP nivekedés litvanyosan csak a 2006-os fiskdlis kiigazitds utin esett vissga, a toke- és munkapiacon
megfigyelhetd  kedvezdtlen  folyamatok madr joval kordbban utaltak a trend novekedés lelassuldsdra. A
termelékenység aggregdlt alakunldsa ngyanakkor igy tinik mindyégig toretlen volt a vigsgalt idiszakban, exért ex a
tényexd nem jarult hoxzd a gazdasag lassulasahog, bdr biviilésének mértéke nemzetkizi dsszevetésben nem
tekinthetd magasnak. Kedyedtlen ngyanakkor, hogy jelentds a termelékenységkiilinbség a hazai és kiilfoldi
tulajdonii vdllalatok kozitt, azaz egyfajta dudlis gazdasdgszerkezet jellemzo.

Az elmiilt egy évben  meghozott  kiltséguetési intékedések, a munkapiaci  hatékonysig és a novekvd
makrostabilitis irdnydba tett lépések a munkakereslet illetve —kindlat és a berubhdzdsok oldaldrdl s
tamogathatjdk a kigéptivi nivekedést. Nemzetkioi ossgehasonlitdst alapul véve azonban még tovibbi jelentds
elorelépés tinik siikségesnek a nivekedési Os3tonok javitdsa s3empontjabil. Bdr a munkapiacot érintd
intézkedések hatdsdara a munkaerdt terheld margindlis adoék tobbletiink érdemben csokkent, az dtlagidvedelens
szintien még igy is 5-6 szdazalékponttal magasabb, mint a visegradi orszagok szinte. Rdaddsul, a magasabb
Jovedelemi sginteken ag eltérés joval dramaibb, ami egyértelmiien ag addelkeriilés iranyaba ds3toniz. Emellett,
ugyan a sgocidlis transferek sgigoritdsa ag aktivitas novekedésének iranyaba hathat, mivel foglalkoztatisban vett
nemetkozi  lemaraddasunk  legerdteljesebben a  képzetlen munkaerd esetében  jellemzd, kérdéses, hogy a
munkapiacra belépik mennyiben a foglalkoztatottak és mennyiben a munkanélkiiliek sdnmdt gyarapitjak mayd.

3. 1. Magyarorszag eladoésodottsaganak értékelése

Magyarorszag a valsag kitorése el6tt jelentés mértékben eladésodott. A nemzetkozi pénzigyi
valsag ramutatott, hogy a korabbi, kilsé forrasbevonasra épité névekedési modell nem
folytathatd, s6t a korabban feléptilt magas kiils6 adossagallomanyt célszeri csokkenteni az orszag
sérilékenységének mérséklése érdekében. Az alkalmazkodasi kényszer kozéptavon is jelentds
mértékben csokkentheti a gazdasag névekedési ttemét.
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A jelent6és mértékd kiilsé forrasbevonas és az ehhez kapcsolodd fizetési mérleg hiany a régid
mindegyik orszagira jellemzé volt a valsag kitorése el6tt, ugyanakkor a forrasbevonas
szerkezetében voltak jelent6s kulonbségek. Mig a régié egyes orszagai esetében alapvetéen nem
adossaggeneralé forrasok finansziroztak a fizetési mérleg hianyat, mas orszagok esetében
nagyobb szerep jutott az addssaggenerald forrasoknak. Az orszagok kozotti eltéréseket részben az
magyarazza, hogy a kiilsé forrasok milyen aranyban finansziroztak beruhazasokat, lakossagi
fogyasztast és koltségvetési deficitet. Ahol kiilsé forrasok elsésorban magan és allami fogyasztast
finansziroztak, ott nagyobb volt az addssaggenerald finanszirozas jelentésége.

Hosszabbtavon mindkét finanszirozasi forma a jOvedelemegyenleg és a fizetési mérleg
romlasahoz vezethet. Az addssag tipusu finanszirozas esetében a kilfoldre fizetett kamat, a nem
adossaggeneral6 esetében pedig az osztaléktipusu kifizetések emelkedhetnek. A két finanszirozasi
tipus ugyanakkor eltéré kockazatot hordoz. A nem addssaggenerald finanszirozas utan elvart
hozam altalaban magasabb, minta az adodssagjellegti finanszirozas utan fizetett kamat, igy
hosszabb tavon a nem addssiggeneralé tékebevonas jobban ronthatja a fizetési mérleg
egyenlegét. Ugyanakkor, ha a t6kebearamlashoz kapcsolédé technologia transzfer a potencialis
GDP-t és a gazdasag versenyképességét is noveli, akkor a fizetési mérlegre gyakorolt kedvezétlen
hatas szamottevéen kisebb lehet. A nem addssaggeneralé finanszirozas elénye, hogy jellemzéen
hosszu tava befektetésekben jelentkezik, igy a finanszirozas megujitasaval kapcsolatos kockazatok
kozvetlenil nem jelentkeznek. Az osztalék tipust kifizetések emellett prociklikusak, igy a
gazdasag visszaesésével parhuzamosan az ehhez kapcsolédo finanszirozasi igény csokkenhet.
Ezzel ellentétben az addssagtipusu forrasok megujitasa épp a gazdasagi visszaesése esetén valhat
kockazatosabba, és ennek kovetkeztében az adéssagallomany utan fizetett kamat is folyamatosan
emelkedhet. Az addssagallomanyhoz kapcsolédd — finanszirozasi  kockazatok miatt a
valsagidészakokban els6sorban az addssaggenerald kilsé finanszirozas megitélése valik
kedvezétlenné.*

Magyarorszag a régié orszagaival Osszehasonlitva is jelentés mértékben tamaszkodott kiilsé
forrasokra a valsag el6tti id6szakban. Ennek kévetkeztében a nettd pénziigyi eszk6zok GDP-hez
viszonyftott aranya nemzetkozi és regiondlis Osszehasonlitisban is alacsony. A kilsé
forrasbevonas szerkezete egyre inkabb eltolédott az addssag tipusu forrasbevonas iranyaba, igy az
europai orszagok kozott az adodssag tipusa nettd kotelezettségek allomanya kiugréan magas (1.

abra).

4 Az addssaggenerald és nem addssaggeneralé finanszirozas elényeit és hatranyait részletesebben elemzi Komaromi
(2008).
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3-1. abra: Nett6 pénziigyi eszk6z6k allomanya eurépai orszagokban
(2008, GDP szazalékaban)
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Forrds: Eurostat.

A valsag el6tti id6szakra jellemzd, jelentds kiilsé forrasbevonas kovetkeztében a nettd pénzigyi
eszkézallomany utan kilfoldre fizetett kamat és osztaléktipusu kifizetések 6sszehasonlitva mas
eurépai felzarkézo orszagokkal kifejezetten magasak, a 2005-2008-as id6szakban éves atlagban
mar meghaladtak a GDP 7 szazalékat (2. abra).” A magas kiilsé adéssagallomany és a korabbi
kils6 forrasbevonashoz kapcsolédod, a fizetési mérleg egyenlegét rontd jelentdés kamat és
osztalékjellegti kifizetések a magyar gazdasag sebezhetségét szamottevéen novelik.

3-2. abra: Befektetéseken realizalt jovedelem egyenlege kézép-kelet-eurépai orszagokban
(GDP szazalékaban)
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H1998-2000 ®2001-2004 = 2005-2008

Forrds: Eurostat.

A kiilsé adéssagnak a gazdasag f6bb szektorai koézotti megoszlasardl azt mondhatjuk, hogy az
allam, a bankrendszer és a nem pénzlgyi vallalatok mindegyike jelentés mértékben részesedik a

4 Magyarorszag kiils6 tartozasallomanyat és az ehhez kapcsol6dé finanszirozasi terhet elemzi Koroknai (2008).
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kilsé adodssagallomanyban. Az egyes szektorokhoz tartozé kilsé adodssagallomany nagysaga
onmagaban keveset mond arrol, hogy melyik szektor lehet tilzottan eladésodva és felel emiatt az
orszag sebezhetéségéért. A 2002 és 2006 kozott példaul jelentds koltségvetési deficitek mellett a
kilsé allamadossag csak mérsékelten emelkedett. Ugyanakkor a deficitek finanszirozasa a belféldi
megtakaritasok jelentés részét elvonta, igy a tobbi szektort a kilfoldi finanszirozas iranyaba
terelte. Osszességében tehit az kiilsé eladésodas novekedésében az dllam eladésodisa ebben az
id6szakban is jelents szerepet jatszhatott.”

3-3. abra: A gazdasag egyes szektorainak kiils6 adossagallomanya (GDP szazalékaban)
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Forrds: Eurostat.

A fejezetben attekintjik, hogy a magyar gazdasag f6bb szektorainak — allamhaztartas, lakossag,
nem pénzugyi vallalatok, bankrendszer — eladésodottsaga kiillonb6z6 mutatdk alapjan mennyiben
tekinthet6 talzottnak, azaz hol lehet indokolt egy jelent6sebb kiigazodas. Az eladdsodottsag
elemzése szektorok szintjén segithet abban, hogy Magyarorszag novekedési kilatasait
feltérképezziik, illetve iranymutatast adhat, hogy milyen gazdasagpolitikai, szabalyozéi valtozasok
szitkségesek a sérulékenység cskkentésére.

3. 1. 1. Realkonvergencia és addssagdinamika

Az eladosodottsag tulzott mértékének megallapitasahoz elengedhetetlenil sziikséges valamilyen
viszonyitasi alap meghatarozasa. Az alabbiakban azt tekintjik at, hogy az elméleti modellek és az
empirikus becslések milyen fogddzoékat nyudjtanak.

A magyar gazdasag adéssagdinamikajanak értékeléséhez legalabb két fontos tényezét figyelembe
kell venni. Egyrészt egy orszag fejlettsége és a pénziigyi kozvetité rendszer mélysége kozott
pozitiv a kapcsolat. Minél fejlettebb egy orszag annal inkabb lehet6ség nyilik a
jovedelemingadozasok simitasara, igy a gazdasag névekedésével parhuzamosan a maganszektor
hitelallomanya folyamatosan noévekedhet. Fontos kiemelni, hogy a pénziigyi koézvetitérendszer
mélyiilésén a brutté hitelallomanyok novekedését kell érteni, azaz a folyamat nem jar feltétleniil
egyutt a gazdasag kiils6 eladésodasaval. A gazdasag fejlettségének és a pénziigyi kozvetitérendszer

0 Lasd err6l még az 1-7-es abrat, az elsé fejezetben
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mélységének Gsszefiiggését elemezve becsilt a régié orszagaira egyensulyi hitelallomanyokat Kiss
et al. (2000). A tanulmany egyik f6 megallapitasa volt, hogy a régié orszagaiban a pénziigyi
kozvetité rendszer mélysége jellemzéen még a 2000-es évek elején is szamottevéen elmaradt a
fejlettségtik altal indokolt szinttdl, igy a maganszektor hitelallomanyanak dinamikus béviilése
természetes folyamatnak volt tekintheto.

A masik fontos szempont, hogy Magyarorszag konvergal a fejlettebb eurépai orszagokhoz. A
fejletlenebb orszagok felzarkézasat tanulmanyozé elméleti irodalom amellett érvel, hogy a
felzark6z6 orszagok forrashianyosak a befektetési lehet6ségeikhez képest. A felzarkdzas
folyamata emiatt felgyorsithatd a kilsé eladésodottsag névelésével. A felzarkdzé orszagok
szamara ezért huzamosabb id6szakon keresztill is optimalis lehet jelentSs fizetési mérleg hiany
fenntartasa. Az intuitfv elméleti érvelés ellenére a kilsé eladésodas és a felzarkdzas kozott
megfigyelheté empirikus kapcsolat nem egyértelmi. Szamos orszagcsoport felzarkézasa a kiilsé
eladésodottsagi mutatdk javulasaval parhuzamosan ment végbe. Ennek legfontosabb oka, hogy
az cladésodas novekedésére is épité felzarkdzas komoly kockazatokat hordoz. Az eladésodo
orszag egyrészt sérulékenyebbé valik a kockazatvallalasi hajlandésagot befolyasolé exogén
sokkokra, masrészt az optimalis eladésodas szintje is nehezen hatarozhaté meg, igy az eladésodas
konnyen talzotta valhat. Mig az empiria szamos orszagban racafol az elméletre, addig az eurdpai
telzark6z6 orszagok tapasztalata nagyjabol 6sszhangban van vele. Ezt alapvetéen az magyarazza,
hogy a felzark6zo6 orszagok politikai, jogi és kereskedelmi integracidja megteremtette a viszonylag
gyors konvergencia lehet6ségét, az integralt europai pénzigyi piacok pedig a valsagot megel6z6
id6szakban biztositottik a felzark6z6 orszagok eladésodasihoz sziikséges forrasokat.”

Fontos kiemelni, hogy a fizetési mérleg egyenlegét és az eladosodas mértékét a felzarkézo
orszagok gazdasagpolitikai dontései is szamottevéen befolyasoljak. Egyrészt a koltségvetési hiany
nagysaga jellemz&en szorosan egylitt mozog fizetési mérleg egyenlegével, igy a tartdésan laza
fiskalis politika jelentésen novelheti a kilsé addssagallomanyt. Masrészt, ha egy orszag
bankrendszere jelent6s mértékben integralédik az eurdpai pénziigyi rendszerbe, az szintén
gyorsithatja az eladésodast. Mivel a magyar bankrendszer integralédasa mar nagyon el6re haladt,
igy ez utobbi tényezo6re a hazai gazdasagpolitikanak csak korlatozott rahatasa lehet.

Az optimalis fizetési mérleg hianyt probalta meg szamszerdsiteni a felzark6z6 eurdpai orszagokra
Bussiere et al. (2004), Vamvadikis (2008) és Ca’ Zorzi et al. (2009). Eredményeik alapjan egyes
orszagokban jelentés fizetési mérleg hiany is indokolt lehet. A Magyarorszagra vonatkozo
eredmények alapjan 4-6 szazalékos fizetési mérleg hiany lett volna indokolt a 2000-es évek kézepe
koril. A tényleges adatok ezt az értéket tartdsan tobb szazalékponttal meghaladtak. Emellett a
kiilsé forrasok felhasznalasa sem volt kedvezd, mert a forrasok jelentés mértékben kozosségi és
maganfogyasztast finansziroztak, igy a hosszabb tivon is fenntarthaté konvergenciat nem
segitették.

A fentiek alapjan kétféle megkozelités adédik a gazdasagi szektorok eladésodottsaganak
értékeléséhez. Az elsé megkozelités azt feltételezi, hogy a felzarkézo orszagok egyes szektorainak
optimalis eladésodottsaga a fejlettebb orszagok korabbi fejl6dési palyaja alapjan meghatarozhato.
A masodik megkézelités azt is figyelembe veszi, hogy a felzarkoézas felgyorsithaté a kiilsé forrasok
bevonasaval. A két megkozelitést szemlélteti a 3. abra két, az eladésodottsaigot méré mutatd
alakulasan keresztil. A konvergencia folyamat soran a kezdetben fejletlen pénziigyi kozvetitd
rendszer folyamatosan mélytl. Amennyiben a konvergencia folyamatot kiils6 forrasok bevonasa
is gyorsitja, akkor a maganszektor hitelallomanyanak novekedése gyorsabb és a felzarkézas soran
a GDP-hez viszonyitva akar meg is haladhatja a fejlettebb orszagok korabbi, hasonlé fejlettségi
szintjére jellemz6 értékeket. A kilsé forrasokra épité konvergencia természetesen tiikr6zédik a

51 Magyarorszag kilsé finaszirozasi igényét és az ehhez kapcsolodo adossagpalyat részletesen elemzi az 1. fejezet.
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telzark6z6 orszag nettdé kulfoldi eszkozeinek alakulasaban is.  Minél nagyobb a kilsé
forrasbevonas, a netté kulfoldi eszk6zok GDP-hez viszonyitott aranya annal inkabb eltér a
fejlettebb orszagokat korabban jellemzé értékektdl.

3-4. abra: Alternativ felzarkozasi palyakhoz tart6z6 optimalis ad6ssagpalyak alakulasa

Maganszektor hitelei/ GDP Nettd kiilféldieszkézok / GDP

T T T =

idétengely id6tengely
= = fejlett eurépai orszagok korabbi fejlédési palyaja == = fejlett eurépai orszagok korabbi fejlodési palyaja
= kiils$ elad6sodas nélkiili felzirk6zasi palya = kiils6 elad6sodas nélkiili felzarkézasi palya
kiilsé eladosodassal egyiittjard felzarkozasi palya kiils6 elad6sodassal egytittjaro felzarkézasi palya

Kézenfekvéen adodik a kérdés, hogy a két megkozelités kozul melyikre érdemes jobban
koncentralni a magyar adodssagpalya értékelésekor. A masodik megkozelités els6sorban akkor
indokolhato, ha a gazdasag felzarkézasa biztos palyan halad, tovabba a novekvé kiilsé addssag is
elhanyagolhaté kockazatok mellett finanszirozhaté. A magyar gazdasag felzarkézasa ugyanakkor
szamottevéen lelassult. A globalis pénziigyi valsag emellett azt is megmutatta, hogy a magas kiilsé
adodssagallomany az Eurépai Unién belil is szamottevé kockazatokkal jar, gy a kuls6
finanszirozasra épité6 novekedés vonzereje jelent6sen mérséklédott. Mindezek alapjan,
amennyiben egy eladésodottsagot jellemzé mutaté szamottevéen rosszabb az eurdpai atlagnal,
azt az elemzésben kockazatnak tekintjik. Ugyanakkor a rosszabb mutatok részben indokolhatok
a felzarkézasi folyamattal, ezért a kockazatok értékelésénél a regionalis Gsszehasonlitasra is nagy
hangsulyt fektetiink.”

A f6bb szektorok eladésodottsaganak elemzése

Az alabbiakban az allam, a lakossig és a nempénziigyi vallalatok adodssagallomanyahoz
kapcsolodd kockazatokat értékeljik. Az adossagallomany értékelését killonbozé sebezhet&ségi
mutatok nemzetkozi Osszehasonlitasaval végezziik. A vizsgalt addssagmutatokat alapvetéen
harom tipusba sorolhatjuk: allomanyi, aramlasi, és szerkezet tipusu mutatok. A fenti hirom
szektor mellett a bankrendszerhez kapcsol6do f6bb kockazatokat is attekintjitk. Az elemzés soran
hasznalt mutatokat foglalja 0ssze az alabbi tablazat. Az ad6ssagmutatok Gsszehasonlitasa soran
alapvetéen 2008-as adatokat hasznalunk, amelyben a valsag hatasa csak mérsékelten tukrozédik.

2 A haztartasok és a nempénziigyi vallalatok eladésodottsaganak értékeléséhez sziikséges szamitasok egy részét
Fabian Gergely és Koroknai Péter végezték.
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3-1. tablazat: Az adéssagallomanyhoz kapcsol6dé kockazatok elemzéséhez hasznalt mutatok

Allamhaztartas

Lakossag

Nempénziigyi vallalatok

Bankrendszer

Adéssag / GDP

Hitel / GDP

Hitel / GDP

TMM

Kamatteher / GDP

Netto6 pénziigyi eszkozok / GDP

Netto pénzugyi eszkozok / GDP

Hitel / betét

Kiils6 addssag /GDP

Toérleszté teher / GDP

Toétleszté teher / GDP

Kiilsé finanszirozas / GDP

Deviza adé6ssag / GDP

Devizahitel / Osszes hitel

Devizahitel / Osszes hitel

Devizakitettség

FX kitettség / GDP

FX kitettség / GDP

FX kitettség / GDP

3. 1. 2. Allamhaztartas

Az allamadéssag optimalis mértékét csupan nemzetkézi Osszehasonlitas alapjan nem lehet
egyértelmlien meghatirozni.” Az éllamaddssag optimalis mértékét egy adott idészakban
jelentésen befolyasolhatjak a gazdasagpolitikai preferenciak ¢és az idészak el6tt  felépilt
adossagallomany is. Ugyanakkor tobb érv hozhat6 fel amellett, hogy a kevésbé fejlett orszagok
szamara elényGsebb lehet egy alacsony allamadossag szint megcélzasa. Egyrészt egy gazdasag
minél fejletlenebb, annal szGkosebbek szamara a finanszirozasi forrasok a nemzetkozi
pénzpiacon. Mindez azért van, mert a fejlettség indikator lehet az addztathatd jovedelmek
nagysagara, az adok beszedésének hatékonysagara és altalaban a gazdasagpolitika minéségére
vonatkozoéan. Emellett azonban az is igaz, hogy magas allamaddssig mellett a fejletlenebb
orszagok ra is szorulnak a kulfoldi forrasokra, hiszen a haztartasok pénziigyi vagyona is
alacsonyabb, ami miatt a belf6ldi megtakaritasok jellemz&en nem képesek megfinanszirozni az
allamadossag gyors emelkedését. A kulfoldi eladésodas pedig tovabb noéveli a magasabb
allamadéssag kockazatait. A gazdasag fejlettsége és az allamaddssag mértéke kozotti pozitiv
kapcsolat az eurépai orszagokban empirikusan is kimutathato.

3-5. abra: Brutto6 allamaddssag és gazdasagi fejlettség eurdpai orszagokban (2008)
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5 A témaval részletesebben foglalkozik P. Kiss et. al. (2005).
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Forrds: Eurostat.

Ugyan a magyar gazdasag fejlettsége még jelentésen elmarad a fejlettebb eurdpai orszagoktol, a
valsagot megel6z6en az allamhaztartas eladésodottsaga eurdpai Osszehasonlitaisban magasnak
szamitott. A régi6 orszagaihoz viszonyitva pedig kiugréan magas az adéssagallomany, 2008-ban a
régidban az allamadossag atlagosan nem érte el a GDP 40 szazalékat, szemben a 70 szazalék
kortli magyar addssagszinttel. A valsag alatt az eurdpai orszagok kilonb6zé mértékben éltek a
fiskalis lazitas eszkozével és Magyarorszag relativ pozicidja javult. Ugyanakkor feltételezhetd,
hogy az eurdpai orszagok kozéptavon csokkenteni kivanjak az allamadodssagukat, igy a
Magyarorszag esetében mindenképpen indokolt az ad6ssag fokozatos csokkentése.

3-6. abra: Brutt6 allamado6ssag europai orszagokban (GDP szazalékaban)
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Forras: Eurostat.

A valsagot megel6z6 id6szakban az allam jelentés mértékben kozvetlenul kulféldrdl finanszirozta
magat kulfoldi hitelfelvételen, illetve kualfoldi kotvénykibocsatason keresztil. A kilfoldi
befektet6k a forint allampapirpiacon is jelentSs részesedéssel birnak, igy Osszességében az
allamadossag jelentés részét kulfoldi forrasok finanszirozzak. Az allamhaztartas folyamatos
finanszirozhatésaga szempontjabol emiatt az orszag megitélését kozvetlentl nem befolyasold
globalis sokkok is komoly kockazatot jelenthetnek.”

> A befektet6k torekednek a portfélidjuk diverzifikalasara. Emiatt a kulfoldiek részesedése akkor is magas lehet az
allamadossag finanszirozasaban, ha az adott orszag nett6 értelemben nem adésodik el kilféldre. Ebben az esetben az
allamhaztartds kilsé addssaga kisebb kockazatot hordoz. Belgium esetében példaul az orszag netté adoéssagtipusu
eszkézallomanya pozitiv, igy a magas kulfoldi részesedés az dllamadoéssig finanszirozasaban elsGsorban a
diverzifikaciéra vezethet vissza.
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3-7. dbra: Allamhaztartas kiils6 adossaga eurépai orszagokban (2008, GDP szazalékaban)
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Forras: BIS.

A talzott eladésodottsagot ugyancsak mutatja az allam kamatkiadasainak GDP-hez viszonyitott
aranya. Fontos kiemelni, hogy az allamaddssag kamatterhe mar a viszonylag kedvezé nemzetkézi
pénzigyi kornyezetben is jelentés volt, amit a magas addssagallomany mellett a magyar
allampapirok eurépai Osszehasonlitasban viszonylag magas kockazati felara okozta. Az
allamadéssag  kamatterhe szempontjabdl két tényezé jelenthet kockazatot az elkdvetkezé
években. Egyrészt a nemzetkézi kamatciklus forduldsaval parhuzamosan a kamatteher az
adossagallomany emelkedése nélkil is tovabb ndéhet. Emellett a valsig kovetkeztében a
kockazatvallalasi hajlandésag hosszabb tavon is mérséklédhetett. Ennek kovetkeztében az
allampapirok kockazati prémiuma a valsag el6tti id6szakhoz képest érzékenyebben reagalhat a
hazai gazdasagpolitika — és ezen belil a fiskalis politika — megitélésének valtozasaira.

3-8. abra: Allamhaztartas kamatkiad4sa eurépai orszagokban (2007, GDP szazalékaban)
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Forrds: Eurostat.

Az allamhaztartas finanszirozasa szempontjabol tovabbi problémat jelenhet, hogy az addssag egy
része devizaban denominalt. A forint arfolyamanak valtozasa emiatt jelentds kilengéseket okozhat
a befektet6k altal figyelt brutté addéssig / GDP mutatéban. Ugyanakkor az MNB-vel
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konszolidalva — alapvetéen a devizatartalék miatt — az allamhaztartas devizakitettsége mar nem
olyan jelentSs, igy egy esetleges leértékel6désnek hatasa mérsékelt a konszolidalt allamhaztartas
adéssagallomanyanak finanszirozasi terhére.”

3-9. abra: Allamhaztartas devizakitettsége (GDP szazalékaban) és devizaadossaganak részaranya
az adossagallomanyban
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Forris: AKK, sajit szamitdsok.

A fenti mutatok alapjan az allamhaztartas eladésodottsaga az orszag fejlettségi szintjéhez képest
mindenképpen tulzottnak tekinthet6. A magas kamatkiadasok folyamatos terhet jelentenek a
koltségvetésnek a magas addssagallomany pedig jelentés megujitasi kockazatot hordoz. A
kockazatok mérséklése érdekében kozéptavon indokolt az allamaddssag fokozatos csokkentése.

3. 1. 3. Haztartasok

A gazdasag fejlettsége pozitivan korrelal a pénziigyi kozvetité rendszer mélységével és a lakossag
netté6 pénzigyi vagyonaval. A fejlettebb pénziigyi kozvetité rendszer a haztartasok szamara
lehet6vé teszi, hogy a jovébeli jovedelmik terhére beruhazzanak vagy fogyasszanak, igy a
lakossagi hitelek allomanya magasabb. Ugyanakkor a fejlettséggel egytitt jar, hogy korabbi
beruhazasok kovetkeztében magas a felhalmozott t6ke allomanya. Ennek végsé soron a
haztartasok a legfontosabb finanszirozoi, igy a fejlett orszagokban a haztartasok nettd pénziigyi
vagyona magasabb, mint a felzark6z6 orszagokban.

55 Deviza kitettségen a devizakotelezettségek és a devizakdvetelések kiilonbségét értjitk a GDP szazalékaban.
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3-10. abra: A haztartasok pénziigyi eszkozei, kételezettségei és nett6d pénziigyi eszkézallomanya
(2008, GDP szazalékaban)
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Forrds: Eurostat.

Megjegyzés: a *-gal jelolt orszdgok esetében csak 2007-es adatok dllnak rendelkezésre. A magya

Nemzetkozi 6sszehasonlitasban a magyar haztartasok netté pénziigyi eszkézallomanya megfelel
az orszag fejlettségi szintjének és a gazdasag felzark6zo jellegének. A régié orszagaival Gsszevetve
a magyar haztartasok pénziigyi vagyona viszonylag magas (8. abra). Ugyanakkor a valsag el6tti
id&szakot attekintve a netté pénziigyi vagyon GDP aranyosan a konvergenciaval parhuzamosan
kismértékben csokkent, mig 2001-ben a GDP 65, addig 2008-ban mar csak 59 szazalékat tette ki.
Ez felveti azt a kérdést, hogy a valsag el6tt a haztartasok alacsony megtakaritasi szintje mennyiben
volt oka a kilsé eladésodasnak. A haztartdsok netté pénziigyli megtakaritasat nemzetkozi
Osszehasonlitasban részletesen elemzi az alabbi keretes iras.

3-1. keretes iras: A haztartasi szektor netté pénziigyi megtakaritasanak nagysaga

A valsagot megel6z6 évtizedben a magyar lakossag netté pénziigyi megtakaritisa nemzetkozi
Osszehasonlitasban viszonylag magas volt. A valsagot megel6z6 nagymértékii lakossagi hitelezés
miatt visszaesett finanszirozasi képesség azt a képzetet keltette, hogy a haztartasok pénziigyi
megtakaritasanak alacsony szintje is jelentésen hozzdjarult a kilsé egyensulytalansaghoz. A
nemzetkozi Osszehasonlitas ugyanakkor azt mutatja, hogy a valsagot megel6z6 évek viszonylag
alacsony magyar adata nemcsak a hazainal joval nagyobb hitelnévekedést megélt balti orszagokét
haladja meg, hanem a régiés orszagok, illetve az Eurorégio periférias orszagainak atlagat is. A
magyar lakossag finanszirozasi képességét jellemz&en csak a legfejlettebb eurdpai orszagok
pénzligyi megtakaritasa haladta meg, ahol a hitelfelvétel a likviditasi korlatok korabban tortént
oldédasa, illetve a mar kialakult magas hitelallomany miatt a magyarnal alacsonyabb volt. A
nemzetkozi Osszevetés tehat arra utal, igy a valsag el6tti egy-két évet leszamitva a magas kilsé
egyensulytalansag dontéen nem a lakossag megtakaritas elégtelenségéhez kothetd.
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3-11. abra: A haztartasi szektor GDP-aranyos netté pénziigyi megtakaritasa nemzetkozi
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Forras: MINB.

A magyar lakossag pénziigyi megtakaritisa a valsagot kévetGen emelkedett, azonban jévébeli
alakulasaval kapcsolatban sok a kérddjel. A lakossiag pénzigyi megtakaritasanak alakulasat a
rendszervaltast kovetéen alapvetéen a likviditasi korlatok oldédasa befolyasolta. 1998-ig a
lakossag nettd finanszirozasi képessége részben a magas inflacio, részben pedig a korlatozott
banki hitelnyuajtas kovetkeztében viszonylag magas szintet ért el. A 2003-as mélypont déntSen a
lakastamogatasi rendszer miatt er6s6dé hitelezéshez kothet6, aminek megsziintetését kovetden a
pénzigyi megtakaritas kismértékben emelkedett. A devizahitelezés felfutasaval ugyanakkor a
pénzigyi megtakaritds Gjra mérséklédni kezdett, amit a 2006-os kormanyzati megszoritasra adott
fogyasztassimitéi valasz tovabb csokkentett. A valsag hatdsara a hitelfelvétel visszaesett, igy a
haztartasi szektor netté pénzligyl megtakaritasa a kévetelések csokkenése ellenére nagymértékben
emelkedett. A bankok lakossagi hitelezésének 1990-es évek végi Gjraindulasa 6ta eltelt idében az
operacionalis (az inflicié hatasatol tisztitott) netté finanszirozasi képesség a szélsGséges
hitelfelfutasoktél mentes id6ben a GDP 2-4 szazaléka kortl alakult, és a gazdasagi visszaesés
legmélyebb id6szakaban sem emelkedett érdemben ez az érték f6lé, igy a jovében sem valoszerd
magasabb szinteket prognosztizalni.
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3-12. abra: A haztartasi szektor GDP-aranyos nett6 finanszirozasi képessége
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Forras: MINB.

A magyar lakossag megtakaritasi rataja ugyan nemzetkozi 0sszehasonlitisban viszonylag magas,
de a megtakaritasi rata értékelésénél célszerd figyelembe venni az allam eladésodottsagat is, hiszen
az allamadossag finanszirozasanak terhét kézvetetten elsésorban a haztartasok viselik, illetve a két
szereplé viszonya a kilsé sérilékenység szempontjabdl is meghatarozo. Ebben a
megkozelitésben indokoltnak tlnik, hogy a magyar haztartasok finanszirozasi képessége
meghaladja régids orszagokra jellemz6 értékeket. Az alabbi abran ugyanakkor az is latszik, hogy
Osszevetve az allamaddéssag méretével, a belsé haztartasi forrasok arinya nemzetkozi
Osszehasonlitasban inkabb alacsonynak tekinthetd, azaz a kilsé sérilékenység szempontjabol
nem kedvez6 a kép.

Végezetil ugyancsak érdemes megemliteni, hogy a finanszirozasi képesség trendje a kilencvenes
évek masodik felétSl kezdv e enyhén csokkend, 6sszhangban a hitelezés felfutasaval. A gazdasag
sérulékenységének folyamatos mérsékléséhez mindenképpen sziikséges, hogy ez a tendencia ne
folytatodjon.

3-13. abra: Haztartasok nett6 pénziigyi vagyona és az allamadéssag Eur6paban, 2008-ban
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A magyar haztartasok eladésodottsagat Kiss et al. (2000) is vizsgalta. A tanulmany a haztartasi
hitelek novekedését egyrészt a fejlettebb orszagokra becsiilt egyensulyi hitelnévekedési palyakhoz,
masrészt - figyelembe véve a magyar pénziigyi kozvetité rendszer kezdeti fejletlenségét - egy
egyensulyi felzarkézo hitelnévekedési palyahoz viszonyitotta. A tanulmany becsléseit kiegészitve
az utébbi évek adataival, 2003, 2007 és 2008 voltak azok az évek, ahol az egyensulyi névekedési
és felzarkozasi dinamikat is jelentésebben meghaladta a tényleges dinamika. A hitelezés 2003-
ban és az azt megel6z6 években a lakashitelezés allami tdimogatasa miatt ugrott meg. Ebben az
id6északban a hitelfelvételt a piacon elérhet6nél lényegesen kedvezébb kamatkondiciok
Osztonozték. A kedvezs kamatfeltételek koltségvetés  kamattdimogatasokhoz  kapcsolodo
kiadasainak gyors emelkedéséhez vezettek, ugyanakkor a haztartasok hitelallomanyahoz
kapcsolodd kockazatokat — az alacsony kamatkéltségen és a jelzaloghitelek jellemzéen fix
kamatozasan keresztil — jelentésen mérsékelték. A tamogatas feltételeinek szigoritdsa miatt
késébb a deviza alapu hitelezés sulya folyamatosan novekedett. Az egyensilyi palyakhoz
viszonyitva a hitelallomany névekedése 2007-ben és 2008-ban mar akkora volt, hogy ezekben az
években mar ki lehet jelenteni a hitelezési boom tényét.

3-14. abra: Magyar haztartasi hitelallomany/GDP arany éves valtozasa (szazalékpont)5’
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Forras: Kiss et al. (2006) alapjan sajit sgamitdsok.

Ezekben az években haztartasok adossagallomanya feltehetGen mar atlépte azt a szintet, amit az
orszag fejlettségi szintje indokol. A lakossagi hitelezés felfutasanak a valsagot megel6z6 években
tobb oka is lehetett. Egyrészt elképzelhet6, hogy a haztartaisok a koltségvetési kiigazitas
jovedelemronté hatasat részben atmenetinek {télték meg, igy a hitelkeresletik emelkedett. Ebben
az esetben a hitelezés felfutasa féleg ciklikus jelenségnek tekinthetd, a hosszabb tava lakossagi
eladésodas szempontjabol nem hordoz jelent6sebb kockazatot. Ugyanakkor ebben az id6szakban
a hitelezési sztenderdek is folyamatosan lazultak, azaz a hitelezés felfutasat a névekvé kinalat is
tamogatta. A laza hitelezési sztenderdek kovetkeztében feltehetéen szamos haztartas vallalt fel

5 Bz a kép egyébként a lakossagi megtakaritasok vizsgalata alapjan is latszik. I.d. az el6bbi keretes {rast

7 A tényleges hitelallomany ndvekedési ttemének értékeléséhez kétféle viszonyitasi alapot haszndltunk. Az
egyensulyi trend alapjan szamitott éves valtozas azt mutatja, hogy a vizsgalt id6szakban Magyarorszag gazdasagi
fejlettségének névekedése mekkora bévulést indokolna a hitelillomanyban. A konvergencia alapjan szamolt éves
valtozasnal azt is figyelembe vesszik, hogy az idészak kezdetén a magyar pénziigyi kozvetité rendszer mélysége
jelentésen elmaradt a fejlettség dltal indokolt szinttdl, és azt feltételezzik, hogy ez az elmaradas fokozatosan csékken.
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tulsagosan magas kockazatot, ami hosszabb tavon is kockazatot jelent és indokolja a hitelezés
szabalyozasanak szigoritasat is.

3-15. abra: A haztartasok uj folyositasa lakashiteleinek hitel/fedezet arany (LTV) szerinti
megbontasa
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Forrdas: MINB.

A lakossagi hitelezés felfutasaval a lakossagi hitelek torlesztési terhe is folyamatos emelkedett. A
torlesztési teher jovedelemhez viszonyitott aranya elérte a fejlettebb orszagokra jellemz6 atlagos
értéket (2006-ban példaul ez az érték 10 szazalék volt az eurdézénaban és 14 szazalék az USA-
ban). Alacsonyabb jovedelemszint mellett a haztartasok a jovedelmiik kisebb hanyadat forditjak
olyan arukra és szolgaltatasokra, amelyekrél viszonylag koénnyebben képesek lemondani
életkorilményeik jelentésebb romlasa nélkil. Emiatt a magyar haztartasok a fejlettebb orszagokra
jellemz6nél kevésbé tudjak toleralni a torleszt6 teher ingadozasait, igy a torlesztési teher aktualis
értéke mar hordozhat kockazatokat.

3-16. abra: A haztartasok torlesztési terhe
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Forrdas: MINB.

73



A haztartasi szektor adossagallomanya els6sorban az addssagallomany devizaszerkezete miatt
tekintheté kockazatosnak. A kereskedelmi bankok altal folydsitott devizahitelek alapvetéen két
szempontbdl hordoznak kockazatot a hitelfelvevok szamara. Egyrészt a forint arfolyamanak
valtozasa gyorsan atarazza a devizaban denominalt hitelallomanyt és jelentésen megvaltoztathatja
a torlesztési teher mértékét. Masrészt a devizahitelek kamatat a kereskedelmi bankok alapvetéen a
devizaforrasaik koltsége alapjan hatarozzak meg, ami rovidtavon is szamottevéen valtozhat. A
fenti két kockazat jelentéségét néveli, hogy a devizahitelek kondiciéi alapjan a kereskedelmi
bankok mind az arfolyam mind a finanszirozasi koltség valtozasat gyorsan megjelenithetik a
torlesztérészletekben, {gy devizahitelek finanszirozasi terhe akar néhany hoénap alatt is
szamottevéen novekedhet. A devizahitelekhez kapcsolodo jelent6s kockazatok miatt fontos, hogy
a hitelek felvételénél mind a hitelez6k, mind a hitelfelvevék tisztaban legyenek a felvallalt
kockazatok mértékével. Hosszabb tavon a haztartasi hitelekhez kapcsolédé kockazatok ugy
mérséklédhetnek, ha elétérbe kertilnek a forintalapa hitelek. Ugyanakkor a kamatkockazat a
forintalapu hitelek esetében is jelentés lehet, igy a hosszabb futamidejd hitelek esetében is
indokolt lehet a fix kamatozast termékek elterjedése.”

3-17. abra: Haztartasok devizaadéssaganak részaranya és devizakitettsége (GDP szazalékaban)
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A fenti mutatdk alapjan a valsigot megeléz6en a haztartasok tdl gyorsan adésodtak el és az
adossagallomany mar atlépte az orszag fejlettsége altal indokolt szintet. A kovetkezé néhany
évben az eladésodottsag feltehet6en korrigalodni fog. Figyelembe véve, hogy a tulzott eladésodas
néhany évhez kéthetd, a lakossag GDP aranyos hitelallomanya varhatéan csak kisebb mértékben
fog csokkenni, ugyanakkor a valsagot megel6z6 idészakra jellemz6 magas hiteldinamika nem fog
folytatodni. Az addssagallomany kockazatanak csékkentése érdekében ugyanakkor fontos, hogy a
devizahitelezés részaranya csokkenjen.

3. 1. 4. Nem pénziigyi vallalatok

A gazdasag fejlettsége és a vallalatok addssagallomanya kozotti kapesolat elméletileg pozitiv. A
kozvetitérendszer fejlédésével parhuzamosan a vallalatok egyszeribben juthatnak kilsé

% A lakossagi hitelek denominaciéja nem csupan azért kockazatos, mert a hitelportfélié mindsége gyorsan
atértékel6dhet. Magas devizahitel-allomany esetén a jegybank végsé hitelez6i funkcidjat kevésbé képes ellatni,
valamint a monetaris transzmisszié is gyengiilhet. Ezeket a szempontokat ebben a tanulmanyban nem elemezziik.
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forrashoz, ami nagyobb eladésodast eredményezhet. Ez egyrészt a bankrendszeren keresztil is
torténhet, de fejlettebb orszagokban a kétvénypiacon keresztiil is jelentds lehet a forrasbevonas.

A kilsé forrasbevonasra épité felzarkézasi palya ugyanakkor szintén a vallalatok
adossagallomanyanak névekedésében mutatkozhat meg leginkabb. A felzarkéz6 orszagban
szamos, j6 megtéruléssel kecsegteté beruhazasi lehet6ség adddhat, melyek mindegyikét nem lehet
sajat forrasbol megfinanszirozni. Eurdpai Osszehasonlitisban a leginkabb eladésodott vallalati
szektorral rendelkez6 orszagok kozott szamos felzarkdzo orszagot is talalunk. A magyar
vallalatok elad6sodottsaga ugyanakkor nem tekinthet6 magasnak és regionalis Gsszevetésben
inkabb alacsonynak szamit.

3-18. abra: Nem pénziigyi vallalatok adossag tipusu pénziigyi kovetelései és kotelezettségei

(2008, GDP szazalékaban)
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Forris: Eurostat.

Megjegyzés: a *-gal jelolt orszagok esetében csak 2007-es adatok dllnak rendelkezésre

A valsag el6tti idGszak értékeléséhez érdemes attekinteni a vallalati hitelallomany alakulasat. Kiss
et al. (2006) becsléseit felhasznalva és kiegészitve ujabb adatokkal megallapithatjuk, hogy a
vallalati szektor hitelallomanyanak novekedése a valsag el6tti id6szakban nem tekinthetd tdlzottan
gyorsnak. A hiteldllomany névekedése atlagosan megfelelt az egyensulyi névekedési iitemnek. Ez
Osszhangban van azzal, hogy a vallalatok beruhdzasi aktivitasa ebben az id6szakban visszafogott
volt.
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3-19. 4bra: Magyar nem pénziigyi vallalati hitelallomany/GDP arany éves valtozasa>
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Forris: Kiss et al. (2006) alapjin sajdt szamitdsok

A nem pénzigyi vallalatok eladésodottsaga Magyarorszagon ugyan viszonylag mérsékelt, de az
adossagallomanyhoz kapcsol6dé kamatteher értékelésekor azt is figyelembe kell venni, hogy a

magyar vallalatok
tikrozodik vissza

forrasainak finanszirozasi koltsége eurdpai Osszehasonlitisban magas. Ez
a nem-pénziigyi vallalatok netté kamatkiadasiban is, a magyar vallalkozasok

kamatkiadasai eurépai Gsszehasonlitasban viszonylag magasak. A magas finanszirozasi koltség
Osszefuggésben lehet a magas orszagkockazati felarral.

3-20.
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abra: Nem pénziigyi vallalatok kamatjellegii bevételei és kiadasai
(2008, brutté hozzaadott érték szazalékaban)
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Megjegyzés: a
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% Lasd a 7. labjegyzetet.
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Az exportra termelé vallalatok a devizaban torténé eladésodast a nyitott devizapozicidjuk
fedezésére hasznalhatjak, ebben az esetben devizahitel felvétele nem jar egytitt arfolyamkockazat
felvallalasaval. Ugyanakkor a valsag el6tti idészakban a vallalatok jelentés része vett fel fedezetlen
devizapoziciot. Bzt tamasztja ala Kreké et al. (2010), mely bemutatja, hogy olyan agazatokban is
clterjedt a devizahitelek felvétele, amelyek alapvetéen nem exportra termelnek. Kérdéives
felmérés eredményei alapjan (Bodnar, 2009) ugyancsak jelent6s a fedezetlen devizakitettség a
vallalati szektorban. A t6bb szaz, kis és nagyvallalatot fel6lel6 minta alapjan a nem-pénzigyi
vallalati szektor devizahiteleinek hozzavetbleg fele mogott nincs természetes fedezet. A valsag
el6tti években kiugréan gyorsan nétt a szektor arfolyam kitettsége, ami feltehetSen szintén
fedezetlen arfolyampozicio felvételét jelzi.

3-21. abra: Nem pénziigyi vallalatok devizaaddssaganak részaranya és devizakitettsége

(GDP szazalékaban)
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Forrds: MINB.

A fenti mutatok alapjan a hazai nem pénziigyi vallalatok nem adésodtak el tilzott mértékben a
valsagot megel6z6en. A viszonylag magas finanszirozasi koltségek miatt azonban a vallalatok
kamatkiadasai nemzetkozi 6sszehasonlitasban magasak. Akarcsak a haztartasok esetében, a nem
pénzigyi vallalatok esetében is kockazatot jelent a hitelallomany devizaszerkezete, mert szamos
természetes fedezettel nem rendelkez6 vallalat is devizaban adésodott el.

3. 1. 5. Bankrendszer

A bankrendszer alapvet6 feladata, hogy a hitelez6k és a hitelfelvevok kozott kozvetitsen. Emiatt a
bankrendszer netté addssagpozicidja nem jelentés. Ugyanakkor a  tobbi  szektor
adossagallomanyahoz  kapcsolodd — kockazatokat jelentés mértékben  befolyasolhatja a
kereskedelmi bankok mérlegének szerkezete.

A bankrendszer akkor képes megfelel6en ellatni feladatat, ha tSkeellatottsaga megfeleld, igy az
esetleges negativ sokkok hatasira nem kényszeril hitelezési tevékenységének visszafogasara. A
hazai bankrendszer t6keellatottsaga nemzetkozi Osszehasonlitisban jonak szamit.
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3-22. abra: A hazai bankrendszer t6kemegfelelési mutatéja nemzetkézi 6sszehasonlitasban
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A bankrendszer forrasainak szerkezete ugyanakkor hordoz kockazatokat. A valsigot megel6z6
id6északban a hazai megtakaritisok nem voltak elegend6ek az édllam és a maganszektor
dinamikusan novekvé addssaganak finanszirozasara, ami a kereskedelmi bankok mérlegeiben is
tiukrézodik. A hitelek betétekhez viszonyitott aranya nemzetkozi 6sszehasonlitasban magas.

3-23. abra: Hitel-betét mutatok nemzetkozi 6sszehasonlitasban (2008)
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A bankrendszer jelentés mértékben kulfoldrol finanszirozta a hitelezést. A kilféldi forrasok
magas aranyahoz kapcsolédé megujitasi kockazatot mérsékli, hogy a kilféldi forrasok jelentés

00 Szabalyozdi t6kemegfelelési rita = (kockidzatok fedezésére figyelembe vehetd szavatol6téke / tékekovetelmény) *
8 szazalék. A valsag kezdete 6ta a bankok hitelezési aktivitdsa visszaesett és az eredményiiket is jellemz8en a sajat
t6kéjiik novelésére forditottak, igy a tékeellatottsaguk tovabb javult.
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része anyabankoktdl szarmazik. A gazdasag alkalmazkodasaval parhuzamosan a bankrendszer
kilfoldi forrasainak részaranya csokkenhet. A stabil finanszirozo6i hattér miatt nem szitkségszert a
banki mérlegek gyors kiigazodasa, ami valamelyest mérsékelheti a gazdasag alkalmazkodasanak
koltségeit.”! Ugyanakkor, ha az eurépai bankrendszer helyzete jelentésen romlana, akkor a
finanszirozasi szerkezet miatt vélhetéen a hazai bankrendszernek is aktivan kell alkalmazkodnia.
Ebben az esetben a banki mérlegek kiigazitasa felgyorsulhat, ami a gazdasag szerepldit a
szandékoltnal gyorsabb alkalmazkodasra kényszeritheti.

3-24. abra: Bankrendszer brutté kiils6 adéssagallomanya a régiéban

(2008, GDP szazalékaban)
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A banki mérlegek szerkezete a jelentés mértékd mérleg szerinti devizapozicio és a devizaeszkozok
és -forrasok lejarati egyezéségének hianya miatt is hordoz kockazatot. A kockazat felépiilése
ahhoz kothetS, hogy a devizahitelezés késébbi szakaszaban a bankok mar forintforrasokbdl is
nyudjtottak devizahiteleket. A hitelnydjtaskor fellépé arfolyamkockazatukat rovid futamidejd
tranzakciokkal fedezték. Ennek kovetkeztében a bankok arfolyamkitettsége folyamatosan
alacsony volt, ugyanakkor egyre nagyobb mértékben voltak rautalva a devizaswappiacra és a
devizaeszk6zok és -forrasok esetében egyre jelentésebbé valt a lejarati egyez6ség hianya. A valsag
kitorése utan nyilvanvaléva valt, hogy a korabban kifejezetten likvid devizaswappiacon is
felléphetnek piaci zavarok, ami a bankok szamara megujitasi kockazatot jelentett. Hosszabb tavon
kivanatos, hogy a devizaswappiacok mikoédéséhez kapcsolodé kockazatok folyamatosan
mérséklédjenek. Bz alapvetéen a forinthitelezés el6térbe keriilésén keresztiil valosulhat meg,
amivel parhuzamosan a bankok devizaswap-piaci kitettsége is mérsékl6dhetne.

61 A banki mérlegek gyors kiigazodasa ugyan nem szikségszerd, de a kiigazodas sebességét a bankok kockdzatvallalasi
hajlandésaga is jelentGsen befolyasolja. Amennyiben a bankok a gazdasag kildtasait hosszabb tavon is kedveztlentil
itélik meg, akkor a hitelezésiiket tartésan visszafoghatjak, igy a mérlegeik gyorsan kiigazodhatnak.
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3-25. abra: A hazai bankrendszer rendszer deviza nyitott poziciéjanak alakulasa
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A fenti mutatok alapjan a bankrendszer tékeellatottsaga és finanszirozasi szerkezete ugyan hordoz
kockazatokat, de alapvetéen lehetévé teszi, hogy a bankrendszer jelentésebb sokkoknak is
ellenallion. Emiatt az sem sziikségszerd, hogy a gazdasag alkalmazkodasanak koltségeit a
bankrendszer mérlegeinek gyors kiigazitisa tovabb noévelje. A kereskedelmi banki mérlegek
kiigazodasa kozéptavon elsésorban inkdbb kdvetkezménye lesz annak, hogy a f6bb gazdasagi
szektorok alkalmazkodnak a megvaltozott gazdasagi kornyezethez.

3. 1. 6. A magas deviza ad6ssagallomany felépiilésének okai

A fentieckben lattuk, hogy a magyar gazdasag a felzarkézassal parhuzamosan eladésodott. Az
adossagallomany  jelent8s része devizaban denominalt, ami tovabb ndveli az orszag
sérilékenységét. Az alabbi abran szemléltetjik, hogy milyen tényezdk jarulhattak hozza a jelents
devizaaddssag-allomany felépiléséhez.
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3-26. abra: A magas deviza ad6ssagallomany kialakulasanak okai
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Amennyiben a belfoldi megtakaritisok nem elegendéek a gazdasagi szektorok finanszirozasi
igényének kielégitéséhez, akkor a gazdasag kilsé finanszirozasra szorul. A magyar gazdasag
felzarkozasa a fejlettebb eurdpai orszagokhoz indokolhatja az orszag kilsé eladésodasat.
Ugyanakkor, amint azt a korabbiakban lattuk, Magyarorszagon az allamaddssag szamottevéen
meghaladja az orszag fejlettsége altal indokolt szintet. Az allamhaztartas magas finanszirozasi
igénye elvonta a belfoldi forrasokat a magangazdasag elél és a maganszektort még inkabb a
kulfoldi finanszirozas iranyaba terelte.

Az adodssagallomany kilfoldi finanszirozasa csak ugy mehet végbe, hogy ha valamelyik gazdasagi
szerepl6 fedezetlen arfolyam-poziciot vallal fel. Nemzetkozi adatok azt mutatjak, hogy az
arfolyamkockazatot jellemzéen nem a kilfoldi szereplék vallaltak fel, jelent6sebb eladdsodas
esetén az arfolyamkockazat els6sorban a belfoldi szerepléknél jelentkezett. A belfoldi
finanszirozasi forrasok szikossége tekinthetS tehat az egyik legfontosabb kinalati tényezének a
devizahitelezés elterjedésében.”

02 A kulféldi devizaban t6rténé eladésodas okait elemzi Eichengreen et al. (2003) és Hausman et al. (2003).
Eredményeik alapjan a feltérekvé orszagok korében altalanos jelenség, hogy a kiilsé eladdsodas devizaban torténik a
feltorekvé orszagok eltérs jellemz4i ellenére. A lehetséges magyarazatok kozott szerepel, hogy a feltérekvé orszagok
esctében nem garantdlt az darstabilitds melletti elkGtelezettség, igy a kilfoldi hitelez6k nem vallaljak fel azt a
kockazatot, hogy az arfolyam gyengitésén keresztil elinflaljak a koveteléseiket. Ugyancsak fontos tényezé lehet, hogy
a globalis pénziigyi piacok kedvezébben arazzak a f6bb devizakban kibocsatott eszkézoket.
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3-27. abra: Kiilsé eladésodottsag és a devizahitelek részesedése (2008)
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Forrds: Csajbok et al. (2009), Enrostat.

Ugyancsak fontos kinalati tényez6 volt a globalisan és tartésan laza monetaris politika és a magas
kockazatvallalasi hajlandésag. A valsagot megel6z6 idészakban a befektetSk altal elvart kockazati
prémium Magyarorszag esetében ugyan relative magas volt, de a devizaforrasok koltsége még igy
is alacsony volt, amit j6l szemléltet, hogy a devizahitelek realkamata Magyarorszagon idénként
negativ volt.

A devizaforrasok bearamlasat ugyancsak segitette, hogy mig az Eurdpai Unidban az egyes
orszagok bankjai integralodtak az eurdpai pénziigyi kozvetité rendszerbe, addig a banki hitelezés
szabalyozasa nemzetkozileg nem volt kelléen 6sszehangolva. A devizahitelezés tulzott elterjedése
ellen csupan nemzeti szinti szabalyozassal lehetett fellépni. Egy integralt pénziigyi rendszerben
ugyanakkor a nemzeti szintd szabalyozas jellemz&en nem hatékony. A devizahitelezés
korlatozasaval kisérletezé orszagok (Tirpak et al, 2008) tapasztalata azt mutatta, hogy a
devizahitelezés terjedésének mérséklése érdekében tett Iépések csak minimalis eredménnyel jartak.
Ezt természetesen az is magyarazhatja, hogy a korlatozas ezekben az orszagokban sem volt
kell6en szigoru, ugyanakkor arra utal6 jelek is vannak, hogy mar ezeket a korlatokat is prébaltak
megkeriilni egyes gazdasagi szereplék (Ranciere et al., 2009).

A devizahitelezés térnyerését ugyancsak elésegithette, hogy kereskedelmi bankok egyre
kockazatosabb hitelek nyujtasaval prébaltak novelni a piaci részesedésiiket. Ez elsGsorban a
hitelezési sztenderdek lazitasaban is tikr6z6dott, igy a devizahitelek egyre tobb és egyre
kockazatosabb haztartas szamara valtak elérhetévé. A hitelfelvevék emellett feltehetéen nem
voltak tisztaban a devizahitelekhez kapcsolodd 0Osszes kockazattal. A lakossagi hitelkondiciok
lehet6séget biztositottak arra, hogy a kereskedelmi bankok a kockazatok jelent6s részét atharitsak
az ugyfelekre. A haztartdsok nem csupan az arfolyam és a devizakamatok ingadozasabdl fakado
kockazatokat viselték, a hitelez6 bankok a finanszirozasi koltségeik devizakamatoktdl fiiggetlen
valtozasat is atharithattak az ugyfelekre. Az alapvetéen a hitelez6knek kedvezé kondiciok
vélhetSen ugyancsak névelhették a hitelkinalatot.®

A kinalati tényez6k mellett szamos keresleti tényezé is hozzajarult a devizahitelezés térnyeréséhez.
A forint befektetésektSl elvart viszonylag magas kockazati prémium és az eurdzénaban

63 A lakossagi hitelfelvétel atlathatosaganak novelését célozta a 2009. december 1-t6l hatdlyos banki magatartasi
kédex.
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jellemz6nél tartésan magasabb inflacié kovetkeztében a nominalis forintkamatok jelentésen
meghaladtdk a devizakamatokat, ami a devizahitelek vonzerejét névelte. A forint arfolyamanak
hosszabb idészakon keresztil megfigyelt stabilitaisa ugyancsak azt eredményezhette, hogy a
gazdasagi szerepl6k alabecstlhették a devizahitelekhez kapcsolodé — arfolyamkockazatot.
Ugyancsak a devizahitelezés elterjedését segitette, hogy a hazai gazdasagpolitika folyamatosan
hangsilyozta a gyors eurd-csatlakozas melletti elkOtelezettségét. Ez  egyrészt tulzott
jovedelemvarakozasokat is taplalhatott a haztartasok egy részénél, masrészt ugyancsak
mérsékelhette a devizahitelek becstlt arfolyamkockazatat.

Osszességében azt mondhatjuk, hogy Magyarorszagon a keresleti és kinalati tényezék tamogattik
a devizahitelezés elterjedését. Az eddigi nemzetkozi tapasztalatok alapjan a devizahitelezés
korlatozasaval ezt a tendenciat legfeljebb mérsékelni lehetett volna. Mivel a kilfoldi szereplk
csak korlatozott mértékben hajlandéak az arfolyamkockazat felvallalasara, igy egy jelentésebb
szigoritas nem csupan a forinthitelek nagyobb részesedését, hanem a hitelezés szignifikans
visszaesését is eredményezte volna. 2006-ig a maganszektor eladésodasa nem tekintheté talzott
mértékiinek, igy a szigorubb szabalyozasnak pozitiv és negativ kovetkezményei is lettek volna.
Az orszag sériilékenységét ugyan csokkenthette volna, ugyanakkor a finanszirozasi lehet6ségek
beszukulésén keresztil feltehetéen mérsékelte volna a gazdasag névekedési titemét. 2006 utan
ugyanakkor a haztartasok eladésodasa mar tilsigosan gyors volt, ami indokolhatja a lakossagi
hitelezés szabalyozasinak szigoritasat.*

3.1.7. Kovetkeztetések

Az egyes szektorok eladésodottsagahoz kapcesolodd kockazatokat szemlélteti az alabbi tablazat. A
kilonb6z6 szinekkel azt szemléltetjik, hogy mely szektor és mutatécsoportok esetében latunk
szitkségesnek jelent6sebb korrekciot annak érdekében, hogy az orszag sériilékenysége csokkenjen.
A kockazatok értékelésénél figyelembe kell venni, hogy a kiilonb6z6 szektorokhoz kapcsolédd
kockazatok egyrészt nem fliggetlenek egymastol, masrészt fel is erdsithetik egymast.

6+ A hiztartasi hitelekhez kapcsol6dé kockazatokat kivanja kotlatozni a 2010 marciusitol hatilyos, a koriiltekintd, felelés lakossagi
hitelezés feltételeirdl és a hitelképesség vizsgalatardl sz616 kormanyrendelet.
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3-2. tablazat: A f6bb gazdasagi szektorokhoz kapcsolodoé kockazatok 6sszefoglalasa

Allamhaztartas Lakossag Nem-pénziigyi Bankrendszer
vallalatok
Adodssagallomany Adodssagallomany

Tékeellatottsag

Finanszirozasi teher | Finanszirozasi teher | Finanszirozasi teher

Finanszirozasi

szerkezet
Adodssagszerkezet

- magas kockazat D kézepes kockazat D alacsony kockazat

A legjelentésebb kockazat az allamhaztartashoz kapcesolodik. Az allamhaztartas adossaga eurdpai
Osszehasonlitasban magasnak szamit. Kilonosen igaz ez a gazdasag fejlettségéhez képest és
regionalis Osszehasonlitisban. A maganszféraban még nem halmozdédtak fel akkora pénziigyi
megtakaritasok, amelyek képesek lennének megfinanszirozni az allamaddssag jelenlegi szintjét.
Emiatt a ktls6 allamaddssag szintén magas, ami az allamadodssag folyamatos finanszirozasanak
szempontjabdl jelent6s kockazatot jelent. Ugyancsak kockazatot jelent az adossaghoz kapcsolodo,
nemzetkozi Osszehasonlitaisban magas kamatteher. Amennyiben a fejlett orszagok jegybankjai
monetaris szigoritasba kezdenek, akkor a kamatteher még tovabb emelkedhet.

A maganszféra addssagallomanya nemzetk6zi Gsszehasonlitasban ugyan nem kiugréan magas, a
haztartasok eladésodottsaga a valsag el6tti években mar meghaladhatta az orszag fejlettsége altal
indokolt szintet. A maganszektor esetében a legnagyobb kockazat az addssag deviza-
Osszetételéhez kapcsolodik. A devizahitelek magas részaranya miatt a nemzetkozi
Osszehasonlitdsban mar most is jelentésnek szamitd torlesztési terhek tovabb emelkedhetnek, ha
a bankok devizaforrasainak koltsége emelkedik, illetve ha a forint arfolyama gyengil. A valsagot
megel6z6 években tapasztalt gyors lakossagi eladosodas és a hitelezési sztenderdek lazulasa
indokolja lakossagi hitelezés szabalyozasanak szigoritasat.

Az allamadéssag finanszirozasa a hazai megtakaritasok jelentés részét felszivta, ami fokozta a
maganszektor kulfoldi forrasbevonasat. Ez tikr6z6dik a  bankrendszer finanszirozasi
szerkezetében is. A pénzigyi kozvetité rendszer jelentés mértékben kilfoldi forrasokbdl nyujtott
hiteleket, ami a privat szektor finanszirozasat érzékennyé teszi kilfoldi, a magyar gazdasagot
kozvetlenil nem érinté sokkokra. A kockazatot valamelyest mérsékli, hogy a kilféldi forrasok
jelentds része az anyabankoktol szarmazik, igy egy gyors és szamottevé forraskivonas kockazata
alacsony. Ez ugyanakkor nem zarja ki, hogy kozéptavon a kereskedelmi bankok finanszirozasi
szetkezete jelentésen valtozzon. Ez azonban inkabb kovetkezménye lesz annak, hogy a fébb
gazdasagi szektorok alkalmazkodnak a megvaltozott gazdasagi kornyezethez.
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Az allam eladdsodottsaganak mérséklése kozéptavon kulcsfontossagu az allamhaztartas
finanszirozasi kockazatainak csokkentése szempontjabol. A maganszféra eladosodasa kiils6é
forrasokbdl a j6vében valészinidleg kevésbé lesz finanszirozhato, igy az allamadossag és az allam
finanszirozasi igényének fokozatos csoOkkentése szitkséges lehet a maganszféra finanszirozasi
igényének folyamatos biztositasa szempontjabodl is.

A hitelez6k szempontjabdl az allamadossag és a maganszektor adossaga kozil az allamadossag
tekinthet6 kevésbé kockazatosnak. Mivel Magyarorszagon — ellentétben egyes kozép-kelet
eurépai orszaggal — elsGsorban az allam és nem a maganszféra adésodott el tulzott mértékben, {gy
elvileg adott a lehet6ség a kiilsé adossag fokozatos és emiatt kevésbé fajdalmas csokkentésére.

3.2. A felzarkézas lassulasanak meghatarozé tényez6i a valsag eldtti
idGszakban

3. 2. 1. A real felzark6zas megtorpanasa

Az egy fére es6 real GDP alakulasa szerint Magyarorszagon 2004-ig atlagos volt KKE
Osszehasonlitasban a felzarkozas tteme, 2004-t6l azonban gyakorlatilag nem sikertilt az EURO16
atlagahoz képesti lemaradasunkat csokkenteni.
3-28 4bra: Az egy fére es6 GDP a KKE orszagokban
(PPS alapon, EU16 = 100)
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Forrds: Eurostat.

A felzarkézas lassulasa tikroz6dik névekedési iitemiink leszakadasaban is. A potencialis GDP
névekedésre vonatkozo becslések (Id. 3-29 abra) szerint, mig a régi6 tobbi orszagaban 2000 utan
névekvé trend figyelheté meg, Magyarorszagon 2001 ota folyamatos a csokkenés. Potencialis
novekedési utemink romlasat azonban a kiigazitasig elkendézte a fiskalis tulkGltekezés és a
fogyasztas megugrasa. A tényleges novekedési titem tartdsan 4% koril alakult, ez azonban egy
fenntarthatatlan, névekvé eladdsodottsaggal, fizetési mérleg hiannyal és koltségvetési deficittel
tethes palya mentén zajlott. Az elkertilhetetlen korrekcid, a 2006-os koltségvetési kiigazitas
jelent6sen visszafogta az orszag névekedését.

85



3-29 abra: Potencialis GDP névekedési iitemek a KE orszagokban
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Forrdas: OECD-becslés.

A hosszabb tava (5 éves) névekedési kilatasok fokozatos romlasat mutatja a World Economic
Forum Global Competitiveness Index-e is, mely jelentds visszaesést mutat 2001 6ta. Mig 2001-
ben megelézve az 6sszes KE orszagot Magyarorszag a 28. helyen allt, 2008 végére a régidban
utolséként lecsiszott a 62. helyre. A részindexek kozil kiemelkedén rossz illetve sokat romlott
ebben az idészakban a makrogazdasagi stabilitds — azon belil pedig a koltségvetési hiany és
eladésodottsag - indikatora (38. helyrdl lecsusztunk a 115.-re). 2009-ben a korabbi romlas
tendenciaja enyhén megfordult, elsésorban a makrogazdasagi stabilitas és munkapiaci
hatékonysag javulasanak készonhetéen. A valtozas azonban egyel6re nem szamottevé és inkabb a
mas orszagokhoz viszonyitott javul6 trendbdl, mint abszoluat javulasbol adédik.

3-30 abra: Hosszu tava névekedési kilatasok — GCI (rangsor)
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Forrds: Word Economic Forum.
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3. 2. 2. A lassulas tényez6i

A tovabbiakban a névekedés és a realkonvergencia lassulasanak okait az egyes termelési tényezok:
a t6kefelhalmozas (beruhazasok) és a munka, valamint a termelékenység oldalardl vizsgaljuk meg.
Ehhez érdekes adalékot ad az alabbi keretes iras, mely Konya (2010) eredményeit foglalja 6ssze.

3-2. keretes iras: Novekedés Magyarorszagon (Konya 2010)

Ebben az elemzésben a magyar gazdasag 1995-2008 kozotti névekedési teljesitményét vizsgaljuk.
Arra keresink vélaszt, hogy vajon a beruhazasok bévilésének 2000 utani lassulasa mogott a
termelékenységnovekedés lassulasa, vagy pedig egyéb, a fogyasztéi-megtakaritéi dontést torzitd
folyamatok allnak? FEzen kérdések vizsgalatihoz a Chari-Kehoe-McGrattan (2007)  altal
kidolgozott médszertant hasznaljuk, azt névekvé gazdasagra adaptalva. A moédszer 1ényege, hogy
egyébként sztenderd dinamikus 4ltalanos egyensilyi modellben a 6 haztartasi és vallalati
dontésekben "eltéréseket” (wedge)” enged meg. Az “eltérések” jelenléte azt jelzi, hogy a
gazdasagi szereplék dontéseit real, nominalis merevségek vagy az adérendszer torzité hatasa,
gazdasagpolitikai intézkedések eltéritik a modell altal hatékonynak feltételezett dontésektol.
Ennek eredményeként pl. a haztartasok tdl sokat fogyasztanak, keveset takaritanak meg, a
munkakinalat vagy a beruhazas alacsonyabb lesz, mint lenne a dontéseket torzité tényezdk
hianyaban. A modellt magyar, cseh és lengyel adatok alapjan paraméterezziik, majd megoldjuk és
kiszamoljuk a kozvetlenil nem megfigyelhetd eltérések és a TFP id6sorat.

Eredményeink szerint a vizsgalt id6északban a magyar TFP noévekedés hasonlé volt a
csehorszagihoz, de lényegesen alacsonyabb volt a lengyelorszaginal. Az id6sorban nem latszik
torés 2000 utan, ez alapjan a magyar gazdasag lassuldsa nem tekinthet6 termelékenységi
problémanak, legalabbis aggregalt szinten. A trend névekedés titeme viszont viszonylag alacsony,
ami hosszabb tavu felzarkézasi problémakat jelezhet.

3-31. abra: A TFP alakulasa
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*A tfp-t a termelési fiiggvény Solow regidumaként értelmeziik.

A 3-32. abra alapjan a cseh munkapiac lényegesen hatékonyabb volt a masik két orszagénal. Ez az
eredmény nagyrészt a joval magasabb cseh foglalkoztatasi ratabol kovetkezik. A lengyel és a

65 Az eltérések szamolasanak kulcsegyenletei a kovetkezSk: (1) termelési fiigvény: GDP, = TFPy(z:K,)* N'™%, (2) a
&t

. , MU . Lo 1 e
munkapiaci egyensuly: extﬁ = MP;,; (3) a fogyasztas-beruhazas intertemporalis Euler egyenlete:? =
ct ’

MU . o "
Er(1 — 61 + MPyyiq) MLC,':;I. Ahol X, és & a munka- és tékepiaci torzitas.
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magyar eltérés atlaga hasonld, de valtozasa ellentétes volt az id6szakban. A magyar munkapiaci
helyzet ,,rosszabbodasa” joval megel6zi a 2006-ban kezd6d6 gazdasagi lassulast. Ennek oka az,
hogy 2003 utan a fogyasztasi kiadasok a GDP-hez képest nagyobb ttemben névekedtek, ami
hatékony munkapiacon a munkakinalat névekedését vonna maga utan. Ez azonban nem
kovetkezett be Magyarorszagon.

3-32. abra: A munkapiaci torzulas alakulasa
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A t6kepiaci torzulas 1995-ben mindharom orszagban hasonld, pozitiv szintrél indul, jelezve, hogy
a beruhazasok szintje tdl alacsony volt. A magyar eltérés lényegesen csokkent 2000-ig, majd
visszafordult és egy magasabb szinten stabilizalédott 2006-ig. Cseh- és Lengyelorszagban viszont
a teljes id6szakban csokkent a torzulas mértéke, de nem érte el a legalacsonyabb magyar értéket.
Ezek alapjan a magyar fogyasztas-beruhazas dontés hatékonysaga atlagosan nem volt rosszabb a
masik két orszagénal, de a 2003-2006-o0s id6szakban a hosszabb tava pozitiv trend megfordult.
Mivel Cseh- és Lengyelorszagban ez nem tortént meg, a jelenség nagy valdsziniséggel magyar
gazdasagpolitikai hibakbol, és nem régios vagy vilagpiaci folyamatokbodl kovetkezett.

3-33. abra: A t8kepiaci torzitas alakulasa
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Osszegezve, az elemzés alapjan aggregalt TFP lassulast az id6szakban nem talaltunk, a trend
termelékenységnovekedés szintje viszont meglehetésen alacsony volt. A munkapiaci és a
tékepiaci eltérések vilagosan jelzik, hogy a magyar gazdasagpolitika 2000 utan elszakadt a régios
folyamatoktol, és a valtozas iranya egyértelmien negativ.
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Tékeakkumunldcio

Magyarorszagon a real beruhazasi rata, a felzarkézas tényének megfeleléen, magasabb, mint a
fejlett eurépai orszagokban, de a t6bbi KKE felzarkéz6 orszaghoz képest alacsony®. A
beruhazasi ratat szamos tényezé befolyasolja — a tékeallomany induld szintje, a tékekoltség, a
gazdasag  szerkezete (tOkeigényes dagazatok sdlya), a pénziugyi tokéletlenségek, a
szabalyozoendszerbdl és gazdasagpolitikabol adédéd bizonytalansagok. Ezek egy része nem vagy
nehezen mérhetd, vethetd Ossze mas orszagokkal. Figyelembe véve, hogy az egy fére esé GDP
alapjan Magyarorszag viszonylag alacsony szintrél indul, ez az alacsony beruhazasi rata az
woptimalis”  felzarkézasi palyahoz képest is jelenthet talzottan alacsony szintet. Ebben
véleménylnk szerint szerepet jatszhatott a 2000-es években a makrostabilitas hianya és a
kornyez6 orszagokénal magasabb kockazati prémiumunk.

A beruhazasok 2007-2008 alatti visszaesésében szerepet jatszott a fiskalis kiigazitas. Az add
intézkedések noévelték a téke hasznalati koltségét, romlottak a konjunktaravarakozasok, a
vallalatok (a feldolgozodiparban) a j6 kils6é konjunktura ellenére elhalasztottak beruhazasaikat és
helyette trendszerien névelték a kapacitaskihasznaltsagot. A beruhazasok ugyanakkor mar 2006-
ban, a kiigazitas el6tt jelentésen visszaestek, aminek feltételezhet6 oka, hogy a gazdasagi
szerepl6k altal vart, de még nem ismert kiigazitas névelte a bizonytalansagot (Id. Gal (2007)).

3-34 abra: Beruhazasi rata a KE orszagokban (PPS alapon szamolt)
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Forrds: Eurostat.

Bar az infrastruktura fejlesztése altal a kormanyzati beruhazasok is hozzajarulnak a névekedéshez,
a hosszu-tava novekedés szempontjabdl a vallalati szektor beruhazasainak alakuldsa 1ényeges.
Itt is jelent6s a lemaradasunk a tébbi orszaghoz képest. S6t a maganszektor beruhazasai mar 2001
ota cs6kkend tendenciat mutatnak.

% A nomindlis beruhdzasi rata is nagyon hasonl6 képet mutat a szintbeli kiilénbségekrél és az idébeli lefutdsokrol is.
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3-35 abra: A nem pénziigyi vallalati szektor beruhazasi rataja
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Forrds: Eurostat.

A muntkaerd mint termelési tényezd

A magyar gazdasag névekedését a munkaeré-piaci folyamatok kevéssé tamogattak a vizsgalt
id6szakban. Két f6 problémat azonositottunk: a regionalis Gsszevetésben is alacsony aktivitast
(ami jovedelemszintbeli kilonbséget okoz), illetve a versenyszféra foglalkoztatottsaganak
visszafogott alakulasat. A munkapiaci problémakat a kézelmultban részletesen vizsgalta Katay

(2009), akinek eredményeire nagymértékben tamaszkodunk.

A 15-64 éves korosztalyban az aktivitasi rata Magyarorszagon, a vizsgalt id6szakban megfigyelt
emelkedés ellenére is, jelent6s lemaradast mutat a régié tobbi orszagahoz és az Eurdpai Unid

atlagahoz viszonyitva.

3-36 abra: Az aktivitasi rata alakulasa (%)
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Forrds: Eurostat.

Az elmaradasban keresleti és kinalati tényez&k egyarant szerepet jatszhatnak. A munkakinalatot
els6sorban az olyan rossz 6sztonzék csokkentették, mint a nyugdijnak a korabbi keresethez
viszonyitott magas aranya, a rokkantsagi ellatisok és a békeztinek szamité gyermektdmogatasi
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rendszer. A munkakereslet oldalarél pedig az alacsony aktivitas £6 oka volt a nemzetkozi és régiods
Osszehasonlitasban is magas munkara rak6do6 ado- és jarulékterhek.

3-37 abra: Teljes adoterhelés (adoék) 2008-ban az atlagkeresetii egyediilallé munkavallalé esetén
(a teljes bérkoltség aranyaban)

%
60 1 .
Magyarorszag 2010
o ey
=
40 A
30 A
20 A
10 A
0,
< < o0 (S] < N
EPPLELERPRYPE FPPEPESLILESEEEYE s
By S S Y E NS SN NS PR B LS E RS SER S 8
_“PHHku«suﬁﬁs"igﬁu>H>°D’Dr‘gc“mﬁ“£$vo
3 0038 530=02823 238 o S8 EEEES=""~RSN¥%S
MmSgS8<2NTTgs® ZTxSlECoME 20
S 25 T C 82 :o%m%zoxg ==
5 E & = ZE 4.8 = 8 c ~ 30 = < D
SIS O RSN © < = = =]
EZH Q = g a, 2 @
S — 9] 193] v
=
50
mm Munkaadéi jarulék unkavallaléijarulék
Személyi j6vedelemadd OECD atlag

Forras: OECD, MINB.

A kozelmultban meghozott kormanyzati intézkedések kedvezéen befolyasoljak az aktivitasi rata
alakulasat. Az aktivitas serkentésének iranyaba hat a nyugdijkorhatas 65 évre torténé fokozatos
emelése, valamint a rokkantnyugdijazds és a gyerektamogatasi rendszer szigoritisa is.
Szamitasaink szerint Magyarorszagon a kormanyzati intézkedéseknek koszonhetéen akar 5
szazalékponttal is emelkedhet az aktivitasi rata a kovetkezé 10 év soran. A kormany 2009-ben
bejelentette a munkat terhelé adok csokkentését is, amit a fogyasztas tipusu adok emelésével
ellensulyoztak, igy tartva fenn a koltségvetési fegyelmet. A 1épés azért is kedvezd atstrukturalasnak
tekinthet6, mert a fogyasztast terhel6 adok adotorzité hatasa jellemzéen kisebb, mint a
jovedelmeket terhel6 adok esetében (Johansson et al., 2008). A munkat terhel6 adok és jarulékok
csokkentése munkakeresleti és munkakinalati oldalrél nézve is kedvezé hatasi. Az 3-37 abra
alapjan lathato, hogy a 2010-re prognosztizalt adoék valdban jelentSs kozeledést mutat a régio
tobbi orszagahoz és az OECD atlagahoz is, bar tovabbra is elmarad azoktdl. Raadasul a
magasabb jovedelmi szinteken az ad6ék eltérése tovabbra is kiugré, ami a legalis foglalkoztatas
béviilése szempontjabdl a legkedvezStlenebbnek tekinthets.”” A 2009. majusi inflacis
jelentéstinkben bemutatott szamitasok alapjan, feltételezve az intézkedések 10 éven keresztil
egyenletesen jelentkezd hatasat, a munkapiacot érinté intézkedéseknek készonhetéen akar évi 0,3
szazalékkal is emelkedhet a magyar gazdasag potencialis novekedési titeme.”

A munkapiacot jellemzé problémak tetten érhet6k abban is, hogy 2000-2001 6ta nem képz&dott
netté értelemben 1j munkahely a versenyszféraban. Mig 2005 utan a tébbi visegradi orszagban
jelentésen béviilt a foglalkoztatas, a magyar foglalkoztatais 2000 ota gyakorlatilag stagnal.
Magyarorszag kimaradt a munkakereslet ciklikus béviilésébdl, nem teremtédtek Gj munkahelyek.
Sulyosan érintettek voltak az alacsony aktivitasd, alapfoku képzettséggel rendelkez8k, akiknél az
aktivitas kapcsan mar emlitett keresleti és kinalati tényezék mellett humantéke-problémak is
szerepet jatszhatnak. Ezen a helyzeten az oktatas fejlesztésével és tovabbképzések segitségével

67 Bakos et. al. (2008) eredményei szerint a legilis munkakinalat az atlag feletti jovedelmi szinteken reagil a
legérzékenyebben az ad6ék alakulasara. Becsléseik 6sszhangban dllnak a nemzetkézi kutatisok tapasztalataival.

8 Lasd az inflacios jelentés 3-2. keretes irdsat: A kormanyzati intézkedések és azok makrogazdasagi hatasai.
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lehetne javitani. Emellett az is Osztondzhetne a munkavallaldsra, ha az alacsony jévedelmeknél
alacsonyabb atlagos adokulcs érvényestilne.

3-38 abra: A foglalkoztatottsag alakuldsa Magyarorszagon (ezer {8)
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Termelékenység

A felzark6z6 orszagok esetében a tfp a felzarkdzas egyik f6 motorjanak tekinthets. A tfp
névekedést szamos folyamat, valtozas segitette el6 a vizsgalt id6szakban - az FDI bearamlas, a
privatizacio, a verseny novekedése, a pénzigyi fejlédéssel hatékonyabba valé eréforras allokacio,
a likviditasi korlatok oldbdasa és altalaban az intézmények fejlédése.

Az aggregalt becslések alapjan a tfp-ben nem volt érdemi lassulas (Id. 3-3. keretes {rast). Az
aggregalt becsléseknél azonban nagy a bizonytalansag, mind a tékeallomany indul6 értékére
vonatkozo feltevések, mind a ciklikus hatasok kiszdrésének sikere erételjesen befolyasolja a tfp
becsléseket.

A tfp-re vonatkozé mikro adatokon végzett hazai kutatasi eredményekbdl tudjuk (ezek csak a
feldolgozoiparra vonatkoznak), hogy a technoldgiai fejlédésbdl szarmazo tfp killondsen a 90-es
években volt a novekedés forrasa (Katay (2000)). A 2000 utani id6északban a reallokacié jatszott
nagyobb szerepet a termelékenység névekedésében. Az elemzés lezarasa (2004) ota eltelt
id6szakban is folytatodhatott a reallokacié bizonyos agazatokban, és a tfp névekedés forrasa
lehetett pl. a szamitégéphasznalat széleskord elterjedése, a hazai vallalatok likviditasi korlatainak
oldédasa, és altalaban a pénziigyi piacok (els6sorban bankszektor) fejlédése.

3-3. keretes iras: Pénziigyi fejl6dés és névekedés

A pénzigyi fejlédés szoros korrelaciot mutat a noévekedéssel. A pénzigyi fejlédés a kilsé
finanszirozas koltségének csokkentésével, a megtakaritaisok mobilizalasaval, a befektetési
lehet6ségek jobb azonositasaval, technolégiai innovaciéval jarul hozza a gyorsabb novekedéshez.
Jotékony hatiasa megjelenik a beruhazasok és a termelékenység novekedésben is. A
termelékenység aggregalt szintli novekedését eredményezi a Schumpeteri ,kreativ rombolas”,
ahol a pénzigyi piacok biztositjak a t6ke djraclosztasat a hanyatlé agazatoktdl a j6 névekedési
kilatasokkal rendelkez6 agazatokba. A pénziigyi fejlédés és termelékenység kozotti kapesolatnak
azonban szamos mas mechanizmusat azonositotta az irodalom. Negativ kapcsolatot talaltak pl. a
pénzigyi tokéletlenségek és a vallalatok innovacids tevékenysége valamint export iranyultsiga
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kozott. A pénzigyi sarlédasok csokkenése Osztonzi a vallalati innovaciét és az exportot, ami
viszont pozitivan hat a tfp-re. Fejlettebb pénziigyi piacokon magasabb a hosszulejarata hitelek
részaranya — ami lehet6vé teszi a lassan megtérild, de termelékenységet jelentésen néveld
beruhazasok megvaldsitasat. Tovabba a pénziigyi fejlettséggel altalaban né a kilsé forrasoktol
jobban fiige6 agazatokba® allokalt forrasok részaranya - ezekre az agazatokra altalaban jellemz6 a
K+F és a technoldgiai fejlesztés. A KKKV vallalatok finanszirozasa és ezaltal gyorsabb névekedése
szintén pozitivan hat a termelékenységre.

Az eurdpai felzarkdzo orszagokban a nem pénziigyi vallalati szektornak nyujtott hitelallomany a
GDP-re vetitve nagy szoérast mutat, de tobbségiikben jelentés mélytlés figyelheté meg. Ez a
likviditasi korlatok jelent6s enyhtilésérdl tanuskodik. Egyes orszagokban a hitelezés elfutasa akar
tulfatottség jele is lehet, azonban Magyarorszagon a 3.1 fejezet megallapitasai szerint a vallalati
szektorban nem volt az orszagokban hitelbuborék.

3-39. abra: A nem pénziigyi vallalati szektor hitelallomanya a GDP szazalékaban
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Forrds: Eurostat, MINB (Magyarorszag SCV” nélkiil).

A banki magatartas valtozasat és a likviditasi korlatok oldédasat tamasztja ala a banki portfélidk
Osszetételének magyarorszagi valtozasa is. Egyrészt, a vallalati hiteleken beltl a hosszabb lejarata
hitelek térnyerése figyelhet6 meg, 1995 és 2008 kozott 55%-r6l csaknem 80%-ra nétt a
részaranyuk.” A hosszdlejarati forrasok elérhetésége sziikséges a beruhdzasok noveléséhez és a
termelékenyebb technologia elterjesztéséhez, ezen keresztil pedig a névekedéshez. Empirikus
tanulmanyok a névekedés/termelékenység és a hosszatava hitelek kozott szignifikins kapesolatot
talalnak (Id. pl. Tasic és Valev (2008), Demirgtic-Kunt(1997)).

A KKV szektor hitelhez valé hozzatérésének javulasa is jelzi a likviditasi korlatok oldédasat. Az
aszimmetrikus informacidk altalaban az 4j és a kisvallalatok esetében jelent6sebbek, ezért 6k
szembestilnek szigorubb likviditasi korlatokkal. Magyarorszagon 2001 és 2008 kozott 40-161 53%-
ra nétt a KKV szektornak nydjtott hitelek aranya.” Ugyanebben az id8szakban 2 és félszeresére

9 A fogalom el6sz6r Rajan-Zingales(1997) cikkében jelent meg.
70 Ez volt megfigyelheté mas atmeneti orszagokban is — lasd Tasic (2009).
71 Mindekézben nem valtozott jelentGsen a kkv-k gazdasagban betoltott szerepe (foglalkoztatas vagy a GDP

termeléséhez valé hozzajarulasuk alapjan).
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emelkedett a bankhitellel rendelkez6 kkv-k szama, vagyis egyre tobb vallalat szamara lett a
bankhitel hozzaférhets. Ezt erésithette az allami programokon tal a banki verseny erésodése, a
kockazatkezelési technikdk fejlédése, de a devizahitelezés elterjedése is. A jelentSs
kamatkilonbozet (és viszonylag stabil arfolyam) miatt a devizahitelek a sokkal kisebb
torlesztérészlet miatt bovitették a hitelképes vallalatok korét. Kérdbives felmérésekbdl tudjuk,
hogy a devizahitel-allomany csaknem fele nem exportalé vallalatoknal van (Iasd Bodnar, 2009). A
devizahitelezés elterjedése a természetes fedezettel nem rendelkez6 tgyfelek koérében egyrészt
noévelte a pénzigyi stabilitdsi kockazatokat, ugyanakkor a likviditasi korlatok oldasaval a
névekedést tamogatta (lasd errél Tornell 2009).

Osszességében azt gondoljuk, hogy a likviditasi korlatok oldédasa Magyarorszagon is pozitivan
jarulhatott hozza a tfp novekedéséhez a valsag el6tti id&szakban. A banki kozvetités mélytilésén
tal ezt tamasztja ala a hitelek lejaratanak hosszabbodasa és a KKV szektor hitelhez vald
hozzaférésének javulasa.

A tfp-re vonatkoz6é mikro kutatasok masik, felzarkézas szempontjabol érdekes kérdése, hogy
van-e¢ kilonbség a kulfoldi és a hazai vallalatok tfp szintjében, illetve hogy van-e pozitiv
tovagyurizé hatasa az FDI-nak. Vagyis hogy a verseny névelése, a technoldgia atadasa, a
beszallitoéi kapcsolatok, a munkaeré aramlasa révén fejt-e ki pozitiv hatast a hazai vallalatok
termelékenységére a nemzetkozi cégek megjelenése. Békés és tsai (2007), valamint Halpern és
Murakézy (2007) eredményei szerint az FDI okozott horizontalis tovagylGrGz6 hatas
Magyarorszagon, de az inkabb az atalakulds korai idészakdban volt jellemz6. A vertikalis hatas
csak a nagy-, termelékenyebb vallalatok esetében szignifikans. Ennek részben ellentmondanak
Gersl és tsai (2007) eredményei (nemzetkozi panel), mely szerint nemhogy pozitiv, hanem negativ
horizontalis tovagylrdzé hatas van a kulfoldi és hazai vallalatok kozott (tudas és piac elszivas
miatt).

Gersl és tsai (2007) alapjan a kiilféldi és hazai vallalatok termelékenysége kézotti kiilonbség™” a
KE orszagok kozil Magyarorszagon a legnagyobb. E tanulmany valamint Kerekes (2009)
eredményei is alatamasztjak, hogy nemcsak szintben van kulénbség, de idében sincs tfp-ben
telzarkézas a kalfoldi és a hazai tulajdond vallalatok kozétt. A tfp szempontjabdl duadlis
gazdasagszerkezet kialakulasanak szamos oka lehet. E problémak egy része azonos a KKV
szektor problémaival, hiszen Magyarorszagon a kilfoldi tulajdond vallalatok altalaban a
nagyvallalati kategoriaba tartoznak. A kkv szektorra az jellemzé Magyarorszagon, hogy az EU (és
KE) atlag folotti a részesedésiik a foglalkoztatottsaghdl, ugyanakkor a hozzaadott érték
eléallitasaban atlag alatti a szerepiik — ami jelzi a termelékenységbeli problémakat. Ezen kivtl
Magyarorszagon relative alacsony a kozepes méretd vallalatok részaranya és alacsony a KIKV-k
talélési ideje (Id Eurostat 2009). Kevés vallalat névi ki magat” kézepes vagy nagyvallalatta.

72 Egy korai tanulmanyban Halpern és Koérosi (2001) is jelentSs hatékonysagbeli killonbséget taldlt a hazai és kilfoldi
tulajdonu vallalatok k6z6tt.

73 A KKV szektor névekedési problémaira hivja fel a figyelmet OECD (2008) és Major(2003) is.
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3-3. tablazat: KKV-k részaranya (nem-pénziigyi vallalati szektor)

vallalatok |alkalmazottak | hozzaadott
szama szama érték
EU27 99.8 67.1 57.6
Magyarorszag 99.8 70.9 50.2
KE4 99.5 64.4 52.1

Forrds: Eurostat, 2005-is adatok.

A kkv szektor novekedési és hatékonysagi gondjai részben adoézasi problémakra vezethetSk
vissza. Ugyanis a kisvallalatok a munkat terhel6 magas jarulékok miatt nem képesek legalisan
foglalkoztatni a munkasokat. A fekete foglalkoztatas, az addelkertilési technikdk alkalmazasa
viszont a névekedés gatjat jelenti (Id Oriens(2008)).” A vallalatoknak nem éri meg egy hatiron tdl
néni, és igy a nagyobb méretbél adédo hatékonysagbeli elényoket se tudjak kihasznalni. Ezt
tamasztjak ala a GKM altal 1997-ben inditott vallalkozdi felmérés eredményei is. A felmérésben
résztvevé KKV vallalatok minden egyes megkérdezésnél a magas add- és tarsadalombiztositasi
terheket emelték ki elsé helyen a névekedést akadalyozo tényezdk kozil.

A talélési esélyeket csOkkentheti az is, hogy Magyarorszagon a csédtérvény alkalmazasa a
gyakorlatban kizardlag felszamolasi eljarasokat takar. A megegyezést és a vallalati talélését célzo
csédeljarasok szama elenyész6. A névekedést gatolhatjak human téke problémak is — pl. a vezetdi
képességek hianya (Id. OECD(2008). A hazai és a kilfoldi tulajdonu vallalatok tfp killénbségéhez
hozzajarulhat az is, hogy ez a két vallalatcsoport eltéré hitelkorlatokkal szembestl. A kilfoldi
tulajdonu vallalatok méretiknél fogva, anyavallalati kapcsolataik, valamint a kilsé bank- és
pénziigyi piacokhoz valé hozzaférésiik miatt is kevésbé likviditaskorlatosak.
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4. Megfontolasok az euro bevezetési stratégiahoz

Az elmiilt évek globdlis pénziigyi és redlgazdasagi vidlsaga nagyon sok gazgdasdagpolitikai tannlsaggal jar
Magyarorszdg szdamara is. E fejexethen ag elemzeés eddigi megallapitasaira, valamint koribbi kiadvinyainkra
tamaszkodva, Magyarorszdg enrocsatlakozdsi stratégidjara vonatko3d kivetkegtetéseket fogalmazunk meg.
Kiindulpontkeént az eddigi fejezetekben targyaltakat vessgiik alapul, és két kérdést igyeksziink kiriiljarni: (1)
Hogyan hatott a vilsdg az enrodvezet egészeére, illetve a gyengébb fundamentumokeal rendelfezd tagillamokra?
(2) Hogyan hatott a vilsag Magyarorszag varhatd konvergencia palydjara? A targyalt tanulsagokbil pedig egy
Jelfrissitett képet alkotunk Magyarorszag eurobevezetési stratégidjanak fontosabb meghatirozd tényezdirdl.

Legfontosabb — megdllapitasunk, hogy a vdlsigkezelés elsd  szakaszdat  kivetden is  stabilitdsorientilt
gazdasdgpolitikdra van siikségs Magyarorszdagon. Az egyensily irdanyiba tett lépések, egy fenntarthato
makrogazdasagi pdlya eldsegitik a3 enro bevegetéséhes s3jikséges konvergencia Rritériumok teljesitését is. Az
idozitést illetden nigy litink, hogy stabil fundamentumokra — kiilinosen ag drstabilitds és a fiskdlis fegyelem
teriileten elért fézzelfoghato eredményekre — tamaszkodva fkeriilhet sor egy hiteles enrobevezetési - céldatum
kitiizeésére.

A 2002-ben készitett els6 atfogd, az optimalis valutadvezeti kritériumokra épit6 MNB elemzésnek
(Csajbok-Csermely (szerk.) (2002)) a legfontosabb megallapitasa volt, hogy az euro bevezetése
szamottevé nett6 elényokkel jarhat Magyarorszag szamara. Ezért érdemes minél el6bb belépni az
euroovezetbe. Az elényok kozott a tanulmany kiemelte a kiilkereskedelem boévilésébdl, az
alacsonyabb  kamatszintbél fakad6é szamszertsithet6 el6nyoket, és — a nehezebben
szamszerasithetéek koziil — a kiils6 sokkokkal szembeni nagyobb védelmet.

A 2004-es EU csatlakozast kovetéen a kormanyzat tobb hivatalos eurobevezetési céldatuma is
tarthatatlanna valt — 6sszefiiggésben az éveken keresztil rendkiviil laza, fenntarthatatlan fiskalis
politikaval. Az egyre kedvez6tlenebbé valo helyzetben az eurobevezetés esélyei is csokkentek. Az
MNB 20006-0s és 2008-as konvergencia elemzéseiben valtozatlan maradt ugyan az eurodvezeti
tagsag elényein alapulé féuzenet, de nagyobb hangsulyt kaptak a sikeres eurobevezetéshez
sziikséges feltételek. Ezek koztl kiemelheté a fiskalis konszolidacio. A 2006-os elemzés a
konszolidacié szerkezetével foglalkozott, a fokuszban a konszolidacié és a hosszu tava névekedés
kapcsolata volt. 2008-ban fontos megallapitas volt, hogy a konszolidaciéonak a formalis
konvergencia kritériumokon (3 szazalék alatti koltségvetés hiany, 60 szazalék alatti, vagy csékkend
allamadodssag) tal az egyensulykozeli koézéptavu fiskalis hianycél elérését (MTO), a kell6
koltségvetési mozgastér megteremtését is magaban kell foglalnia, még az eurd bevezetése el6tt.
Ezen tilmenden — nem utolsé sorban az eurodvezeti tapasztalatok alapjan — azt is kiemelte a
2008-as elemzés, hogy a termék- és munkapiaci rugalmassag novelésével lehet az eurodvezeti
tagsag biztositotta elénycket nagyobb mértékben kiaknazni. Az ehhez sziikséges Iépések
idézitésével kapcsolatban az elemzés amellett érvelt, hogy az 6nallé monetaris politika feladasa
nem jelentene a reformok ellen hat6 erés 6sztonzét. A kell6 fiskalis mozgastérre e reformok
végrehajtasahoz is szitkség van.

E megfontolasokat tovabbra is relevansnak tartjuk, a valsag soran azonban 0j szempontok is
felértékel6dtek. A kovetkez6kben két kérdésre, a gazdasagi folyamatok fenntarthatdsagara és a
tékearamlasok megnovekedett volatilitasabol fakadé kihivasokra fokuszalva mutatjuk be az
euroOvezet, illetve hazank konvergencia kilatasait.

4. 1. Eurodvezet a valsagban

Az alig 10 éves monetaris uni6 torténetében vitathatatlanul a 2007 nyara 6ta elhtiz6dé valsag —
beleértve az utdbbi id6szakban felerés6dé fiskalis kockazatokat — tekintheté a legnagyobb
sokknak. A vildg t6bbi orszagahoz hasonléan az eurodvezetet is rendkiviil silyosan érintette a
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valsag: a visszaesés 2009-ben elérte a 4 szazalékot, a munkanélkiliség az 6vezet egészében 4
milli6 fével nétt, és az év végén 9,8 szazalékon allt.

Az Ovezet egészét— a mély visszaesés ellenére —biztonsagos menedéknek tint a valsag elsé
szakaszaban. Ennek egyik oka, hogy a globalis egyensulytalansagok jorészt Eurépan kivil épultek
fel, igy az alkalmazkodasban is kisebb teher harul az euro6vezetre, lasd 2. fejezetet. A monetaris —
és szamos tagorszagban a fiskalis — politika gy tudott jelentésen lazitani, mérsékelve a
realgazdasagi koltségeket, hogy a hosszi kamatok, infliciés kockazatok nem emelkedtek
jelentésen. A monetaris unionak koészonhetéen sikeriilt azt is elkertilni, hogy a tagorszagok
kozotti turbulens arfolyam-ingadozasok tovabb mélyitsék a valsagot.

4-1. Abra: Hosszu tavu inflacios varakozasok az euroovezetben
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A koz6s monetaris politika — beleértve a likviditasbévitést, a nem tradicionalis eszkézoket — a
pénziigyi stabilitasi kockazatok kezelésében 6l vizsgazott. Az eurdpai bankkozi piacokon 2009-
ben fokozatosan normalizalédott a helyzet, a kockazati felarak 2009 végére a valsagot megel6z6
szint kozelébe csokkentek. Az EKB két pillérre épulé monetaris stratégidja j6 alapot teremt
ahhoz, hogy a pénziligyi egyensulytalansagokat a j6vében az eddigieknél nagyobb sullyal lehessen
figyelembe venni a monetaris politika alakitasaban.”

Az euroovezeten kivil féleg a kell6 gazdasagpolitikai hiteleséggel nem rendelkez6 orszagokban
tint a stabilitas Ovezetének az eurodvezet, és a stabilitas iranti igény felértékelte az eurobvezeti
tagsag jelentette elényoket. A legfrissebb, majus elejei fejlemények ugyanakkor az eurdévezet
egészének sériilékenységérol taniskodnak. A késébbiekben részletesen targyalt gorog valsag 2010.
majus elején mar az egész eurdovezet stabilitasat veszélyeztette. A majus 8-9-1 hétvégén az Ecofin
Tanacs és az EKB Kormanyzotanacsa is rendkivili dontéseket hoztak, és hatarozottan kialltak a
fiskalis konszolidacié mellett. A tagorszagok létrehoztak egy eurdpai stabilizaciés mechanizmust,
mely adott esetben — az IMF-fel egyiitt — tobb szaz milliard eurdval tudja segiteni az euré6vezet
bajba jutott tagorszagait. Bzzel parhuzamosan az EKB meghirdette értékpapirpiaci programjat,
melynek keretében beavatkozik a t6kepiaci turbulenciak csillapitasa érdekében.

7 Lasd példaul Trichet (2010) és Stark (2010) beszédeit
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A rovidtava gazdasagélénkits lépések eredményesek voltak az eurodvezetben: 2009 masodik
félévétsl a negyedév/negyedév alapi mutaték mar a gazdasag fokozatos élénkiilését jelezték, igaz
az USA-hoz képest visszafogottabban indult meg a kilabalas.

4-2. abra: Gazdasagi névekedés az eurodvezetben és az USA-ban

Eurodvezet USA
=22 E 2
g 4 g 4
=1 =
i 1 2 o 1 2
~
5 0 0 q 0 0
)
b] “
QO R 2 N 2
F 5
8 < 4
g -4 )
5 o 5
3 -6 g 6
g B .
g 3 -8 g - 3
=
@ - -
8 4 -10 g 4 10
P Lo b o b Lo b bbb N 9 58855585
= $585585885858588885855555533% &8 2 ddddades
= ceecdeeeggededcadaddggagddcad RN e SO i e R Jhc A A IR
R = N = S O SO R R S PN BN e i=R=l i = —SErSEER
Ta = =2~ jen i} = > === [RTo R e MR- R e [ fi X SHOL SRS
e e e e D RN i P HB S o= FE2EL U2 ESS2 SR8 3B xR
Sz 8wuwE8ss sS85 82 g sREssREssN SEEEREEEE
N8558 SENZEE]E5EE & 988 8% SS8Y988§
Sxa Yaa Yaa aa Ymaa“Yaa
., . : P . B Negyedéves novekedés —&— Bves novekedés (jobb skila
B Negyedéves novekedés —&— Eves novekedés (jobb skala) 2 G )

Forrds: Eurostat.

Erdemes azonban azt is megemliteni, hogy a kilibalasbol kézéptavon nem kévetkezik gyors
névekedés: a foébb intézmények elSrejelzései szerint az eurobvezetben 2011-ig elmarad a
névekedés tteme a valsag el6tti dinamikatol.

Mig aggregalt szinten az euroOvezet stabilitist mutatott, az Gvezeten belil az orszagok eltérd
makrogazdasagi fundamentumai egyre erételjesebb fesziiltséget okoztak: 2010 elejére jelentSs
egyensulytalansagok épitltek fel egyes euroévezeti tagorszagok kézott. A monetaris unidban
résztvevd orszagok szamara felmerilé nehézségek részben azonosak a globalis problémakkal.
Mik6ézben a GMU Gsszesitett fizetési mérlege a vilag tobbi részével szemben megkozelitSleg
egyensulyban volt, a monetaris unién beltl hasonléan jelent6s egyensulytalansagok halmozdédtak
fel, mint a globélis gazdasigban.”

Az egyetlen régi6é a vilaggazdasagban, amelyikben a téke a kevésbé fejlett orszagok iranyaba
aramlott a GMU, illetve tagabban az EU volt. A nagyobb mértékid t6kearamlas kezdett6l fogva
célja volt a gazdasagi integracionak és fontos mechanizmusa a felzarkézasnak. Ezzel egyiitt az
egyes szektorok fenntarthatatlanul magas eladésodottsaga veszélyes lehet mind az orszagra, mind
magara a monetaris uniéra nézve. Az eurodvezeten beltli divergencia legmarkansabban a fizetési
mérleg pozicidkban csapodott le. Noha ez a ,,nagy mérséklédés” id6szakaban globalis jelenség
volt, a kialakult mértékek joval nagyobbak voltak az euroOvezetben a mas régidkban
tapasztaltaknal.

Kilonosen Portugilia, Spanyolorszag, Irorszig, Olaszorszag és  Gordgorszag  (GMUS)
makrogazdasagi és pénzugyi stabilitasaval kapcsolatban meriiltek fel kételyek. Noha a pénziigyi
piacokon egytitt kezdték emlegetni ezeket az orszagokat, makrogazdasagi problémaik gyokere
nem azonos.

A monetaris uniéban valé részvétel a GMUS5 orszagok magatartasat jelentds mértékben
befolyasolta. A k6z6s valuta miatt a kockazati prémiumok jéval alacsonyabbak voltak, mint a

76 Annak ellenére, hogy a monetaris uni6, mint egész fizetési mérlege kozel egyensulyban volt a vilag tSbbi részével
szemben, a tagallamok jelent6s mértéka aru, szolgaltatas és t6keforgalmat bonyolitanak le a vilag t6bbi részével
szemben. A valsagban kidertlt, hogy ezek a kiterjedt kapcsolatok — brutté aramlasok, ,flow”-k és dllomanyok,
,»stock”-ok - fontos szerepet jatszottak a valsag transzmisszidjaban a vilag nagy régioi kozott, noha a nettd értékek
kicsik voltak.
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monetaris uniéon kivil: az arfolyamkockazatot nem tartalmaztdk és egészen 2009-ig a
hitelkockazat is elhanyagolhaté prémium volt. Ez 6sztonozte a szereplSk eladésodasat és egyes
eszkozarak  fenntarthatatlan  noévekedését  (pl.  lakasarak) és  hozzajarult a  kilsé
egyensulytalansdgokhoz.” A GMUS5 orszagok flymédon jelentés kiilsé sériilékenységet halmoztak
fel a valsag kirobbanasanak idejére. 2009-ig azonban a piac vélekedése szerint nem voltak
jelentések a fenntarthatésagi kockazatok.

4-3. abra: Nett6 kiils6 pozicidk az eurodvezetben

30 T I
-5 -
-40 -
=75 A
Jan-95
110 - W Jan-07
EL PT ES SK FI SI IE AT IT FR DE BE NL

Forras: Eurdpai Bizottsag.

Gorogorszag  esetében leginkabb a  fegyelmezetlen fiskalis politika, illetve Portugalidhoz
hasonléan az alacsony hazai megtakaritaisok miatt folyamatos kilsé tSkebearamlas,
Spanyolorszagban és Trorszagban pedig az ingatlanszektor nagy és folyamatosan névekvé silya és
a hitelre alapozott gyors novekedése okozta a pénzigyi sérilékenységet. Olaszorszagra egyik
el6z6 probléma sem volt jellemzé: lassu névekedése és fokozatosan lemorzsolodé nemzetkozi
versenyképessége, illetve az ezzel parosulé magas allamaddssaga miatt kezdték a piacokon egyiitt
kezelni a tobbi eladésodott orszaggal. Az euroGvezeten belil az egyes orszagok kozott bér- és ar-
versenyképesség tekintetében is jelent6s killonbségek halmozodtak fel az évek soran. (6-4. abra).
Németorszag példaul jelentSs elényoket, mig a GMU5-0k a versenyképesség romlasat szenvedtek
el.

77 European Commission (2009a), 3. keretes iras, 29-30.0.
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4-4. abra: Koltség-versenyképesség, (fajlagos bérkoltség alapon, egész gazdasag GMU16-tal
szemben, valtozas, 1999-2008, %)
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Forrds: European Commission: Price and Cost Comptetitiveness Indicators.

Gorogorszag 2010 tavaszan olyan sulyos problémakkal néz szembe, amelyek korabban
elképzelhetetlenck voltak az euroévezetben. A pénziigyi piacokon alapjaiban kérdéjelez6dott meg
a gorog allamadossag fenntarthatosaga. Hirtelen véget ért az az id6szak, amikor Go6rogorszag
néhany bazispontos felarral tudta 10% feletti koltségvetési hianyat, és az EU legmagasabb
allamadoéssagat finanszirozni. Gorogorszag belekertlt abba a feltérekvé orszagokban jol ismert
6rdogi korbe, amelyben a romlé megitélés miatt radikalisan emelkedé kamatok megnévelik a
kamatkiadasokat, a piaci bizalom visszaallitasahoz viszont a koltségvetés egyenlegének gyors,
nagymértékd javulasara lenne sziikség. Ez Gsszességében olyan mértékd fiskalis keresletszikitést
okoz — adbemeléseken, kiadasok csékkentésén keresztiil —, ami viszont a gazdasagi novekedést
fojtja meg. A gazdasagi visszaesés pedig ceteris paribus tovabb rontja a koltségvetés egyenlegét,
novelve a szitkséges kiigazitas mértékét. A helyzetet Gorogorszag esetében tovabb neheziti, hogy
az euro6vezet részeként nem allnak rendelkezésre az alkalmazkodas monetaris politikai csatornai.
Gorégorszag magas kilsé addssaga miatt tavolrél sem egyértelmd, hogy az 6nallé arfolyam, egy
leértékelés segithetné-e az alkalmazkodast. Az azonban biztos, hogy az eurodvezet részeként,
6nallé arfolyampolitika hianyaban a sziikséges kiigazitasnak, a versenyképesség javulasinak a
nominalis ar- és béralkalmazkodason keresztil kell megvalésulnia. Ez minden bizonnyal egy
elhtz6do, sulyos tarsadalmi aldozatokkal jar6 folyamat lesz.

A legfrissebb tapasztalatok tehat vilagosan ramutatnak arra is, hogy az eurodvezeti tagsag nem
garantdlja automatikusan a makrogazdasigi stabilitast. Osszefoglaléan elmondhatjuk, hogy az
egyes tagorszagokban részben eltéré okok vezettek a jelentds és tartds ar- és koltség-
versenyképességi killonbségek kialakulasahoz, illetve a kiilkereskedelmi és a fizetési mérlegek nagy
hianyahoz, az addssagallomanyok felépuléséhez. Mindazonaltal az is megallapithato, hogy ha
elkeriilhetetlenné valik a jelentds alkalmazkodas az eurodvezeten belil, akkor az — az okoktol
fiiggetleniil — egy szitkségszertien elhizodo és fajdalmas folyamat lesz. A leendd tagok szamara is
fontos tanulsig, hogy az euroOvezeti tagsig nem helyettesiti a makrogazdasagi stabilitas
megteremtését és fenntartasat.

A Bizottsag értékelése (European Comission, 2010) szerint az alkalmazkodas soran jelent6sen
javitani kell az érintett orszagok versenyképességét. Nem csak a kiilsé egyensuly helyreallitasa
miatt, hanem a munkapiaci egyensuly érdekében is. Ar- és béralkalmazkodas nélkiil ugyanis
tovabb emelkedhet a munkanélkiiliség és a munkanélkiliségi rata magas szinten ragadhatna, ha az
export szektor élénkiilése nem tudna ellensulyozni a visszaesé belfoldi keresletet.
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4. 2. Konvergencia kritériumok teljesitése

A kovetkezékben roviden attekintjik, hogy jelenleg hogyan all Magyarorszag a konvergencia
kritériumok teljesitésében, majd két olyan kulcsteriiletet — makrogazdasagi fenntarthatosag,
tékearamlasok szerepe — vizsgalunk melyek a valsig kovetkeztében az euro bevezetés
szempontjabol felértékel6dtek.

A mély gazdasagi visszaesés egyik kévetkezménye vilagszerte az inflacié gyors csokkenése volt.
2008 masodik félévében az inflacié csékkenése dontéen a nyersanyagarak hirtelen zuhanasanak
volt a kévetkezménye. Az olajarak a 2008 nyaran elért historikus cstcsrél mintegy 70%-kal
csOkkentek néhany honap alatt. Ezt az importalt dezinflacids hatast — mely az tizemanyagarakon
keresztiil gyorsan megjelent a teljes arindexben — egészitette ki a gazdasagi visszaesésb6l fakado
arlassulas. Ebben a makrogazdasagi kornyezetben az inflacios kritérium értékelése és a magyar
teljesités esélye is eltér a korabbiaktol.

Az inflaciés kritériumot a harom legjobb inflacids teljesitményt nytjté EU orszag atlaga adja.
Az EKB és a Bizottsag aktualis konvergencia jelentései szerint az atmenetileg negativ inflaciéja
orszagok is bekertlhetnek a referenciakorbe, ha az EU egészét érinté okok miatt valik negativva
az arindex’*. Mindezek alapjan nem meglepd, hogy az inflaciés kritérium — a kivételként kezelt
legnegativabb infliciéju orszag kihagyasaval is — historikus mélypontjara csokkent 2010.
marciusban, és értéke a 1,5 szazalékos toleranciasivval egyiitt is csak 1 szazalék. Igy lényegesen
alatta marad az EKB céljanak.” Erdemes azt is megemliteni a kritériummal kapcsolatban, hogy
korabban még nem fordult el6 olyan helyzet, amikor negativ értékeket is ,Jegjobbnak”
mindsitettek volna.

Erdekes kérdés a kivételek miatt az inflacios kritérium idébeli lefutdsanak abrazolasa, elemzése. A
korabbiakban egy mechanikus szabaly — harom legalacsonyabb, nem negativ inflaciéja tagorszag
atlaga — alapjan kénnyen meg lehetett rajzolni az id6sort. A kivételek meghatarozasa azonban
sziikségszertien kozgazdasagi mérlegelésen alapul, igy referencia idésort sem lehet automatikusan
el6allitani. Arra kell tehat felkészilni, hogy a j6vében — amig negativ inflacios értékek lesznek az
EU-ban — csak az uniés konvergencia jelentéseket készité intézmények tudjak majd pontosan
meghatarozni az inflaciés kritériumot.

A jelenleg rendkiviil szigord inflaciés kritérium, illetve altalanossagban a negativ inflacidja
orszagok alapjan meghatarozott referenciaértéke eléretekintve felveti annak kockazatat, hogy az
MNB 3%:-os inflacids célja akar tavolabb is lehet a kritériumtél. Vagyis nem lehet kizarni, hogy az
inflacios célnal is szamottevéen alacsonyabb inflacié kell majd a kritérium teljesitésé¢hez. Ennek
ellenére azt tartjuk a legvaloszinibb forgatokonyvnek, hogy a valsig hatasainak kifutdsaval,
kozéptavon az EKB céljahoz kozel lesz az inflacids kritérium értéke.

Magyarorszag a mély és elhtiz6do recesszi6é id6szakaban kozelebb kertilt az arstabilitashoz, az
inflacios kritérium teljesitéséhez. A tényadatokban egyel6re nem lathatd az adéemelések miatt az
inflaci6 csokkenése, de hatarozottan kedvezé jel, hogy 2009 folyaman jelentésen csokkent a
szolgaltatasok — korabban tartésan magas — aremelkedésének iiteme. A maginflaciobdl szamitott
trendmutaték is kozéptavon alacsony infliciés kornyezetre utalnak. A gazdasagi visszaesés
nyoman kialakulé nagy negativ kibocsatasi rés hatasaként a prognozisok szerint 2011-ben a 3
szazalékos inflacios cél alatti arindexek varhatoak.

7 Trorszagot azonban, ahol a legalacsonyabb az inflacié (-2,3%) kivételnck mindsitették, igy a referencia korbe
jelenleg Portugalia (-0,8%), Esztorszag (-0,7%) és Belgium (-0,1%) tartozik.

79 2 szazalék alatti, de ahhoz kozeli értéket tekintenek arstabilitisnak az eurodvezetben
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Fontos azonban vilagossa tenni, hogy a cél alatti 2011-es inflaciés kilatasok nem garantaljak
automatikusan az arstabilitas kozéptavu fennmaradasat. Az arstabilitas tartésan 3%-hoz kozeli
inflaciot jelent, ennek eléréséhez az inflaciés varakozasoknak is 6sszhangba kell kertilnitik a céllal.
Mindez azt is jelenti, hogy fokozottan kell figyelni arra, hogy az alacsony inflaciés kornyezet
beéptiljon az inflacids varakozasokba is. Ehhez az sziikséges, hogy a bérezési, arazasi dontések
meghozatalakor a gazdasagi szereplék az inflacids célbdl induljanak ki. Ellenkez6 esetben a
gazdasag élénkiilésével parhuzamosan, kézéptavon ismét emelkedhet Magyarorszagon az inflacio,
megnehezitve az inflacios kritérium teljesitését.

Az arstabilitas megteremtésével, a varakozasok alacsony szinten torténé horgonyzasaval az
inflaciés konvergencia kritérium teljesitése is kozel keriilhet, de az eddigieken tdl meg kell
emliteni két potencialis kockazatot is.

Ovatossagra intenck egyrészt az eszkozar- és hitelbuborékokkal kapesolatos tapasztalatok. A
valsag egyik f6 globdlis tanulsiga, hogy 6nmagaban az arstabilitas, a horgonyzott inflicids
varakozasok nem jelentenek biztositékot a pénziigyi, realgazdasagi stabilitasra. Ugyanakkor a
GMU5 tapasztalatai szerint a nem kell6en horgonyzott inflaciés varakozasok — az inflacié okozta
kozvetlen koltségeken, a versenyképességet rontd hatasan tdl — a vart negativ realkamat miatt
hozzajarulhatnak egy j6vébeli eszkozarbuborék kialakulasahoz is.

Tovabbi kockazatok forrasa lehet masrészrél a globalis inflaciés nyomas. Magyarorszag kis nyitott
gazdasag, ezért az inflacidés és a nominalis konvergencia kilatasok alakulasanak a belsé kereslet
alakulasa csak egyik fontos meghatarozoé tényezdéje. Nagyon fontos tényezé azonban az is, hogy
mi torténik az importalt inflaciéval és ennek kapcesan a globalis kibocsatasi réssel.”

A globalis kibocsatasi rés alakulasa kapcsan is elsésorban azok a termékek érdekelhetnek minket,
amelyek igen érzékenyen reagalnak a kilsé konjunkturalis feltételek megvaltozasara. Alapvetéen
ilyen termékeknek tekinthet6ek a nyersanyagarak, hiszen a kiilkereskedelem-képes feldolgozott
termékek Eurépaban hosszd id6 ota meglehetésen stabil aralakulassal jellemezhetéek. A
nyersanyagarak vonatkozasaban is érdemes hangsulyozott figyelmet forditanunk az olajarak
alakulasara, amelyek egyrészt nagy sulyt képviselnek a GDP el6allitasaban és a fogyasztoi
arakban®, misrészt Magyarorszag (a hozza kapcsolédé gazarakkal egyiitt) jelentés mértékben
nett6 importérnek tekinthetd, azaz a gazdasag a kiilkereskedelmen keresztil is érzékenyen reagal
annak véltozasaira.” Ezen tilmenden megallapithat, hogy az olajar az élelmiszerarakkal
ellentétben kevésbé fiige olyan nem makrogazdasagi tényez6ktdl, mint az idéjaras.

Magyarorszagot, mint azt 2008 elsé felében mar megtapasztalhattuk, az olajarak emelkedése igen
érzékenyen érinti. A cserearany romlasa ugyanis ceteris patribus rontja a kiilsé egyensulyi poziciot
és csokkenti a hazai szereplok rendelkezésre all6 jovedelmét. A ndévekvd olajarak miatt
megemelked6 inflacié pedig Magyarorszag esetében halmozottan problémat jelenthetnek, mivel
az inflaciés varakozasok még nem horgonyzottak. Azaz a gazdasiag egyszerre szembesilhet
névekvé inflacios nyomassal, valamint a névekedés és a kiilsé egyensuly romlasaval.

Osszefoglalva tehit az olajarak meredek emelkedése Magyarorszagon — az inflaciés varakozasok
horgonyzottsaganak hianyaban — az euroovezetnél tartésabb infliciés nyomassal jarhat, nehezitve

80 Az elmdlt években szamos tanulmany sztletett abban a kérdéskorben, hogy egy orszag inflaciés folyamatait egyre
kevésbé a hazai, hanem egyre inkabb a globalis kibocsatasi rés hatarozza meg. Lasd pl. Mody-Ohnsorge (2007)
Kiiléndsen erésen érvényestilhet ez az Gsszefiiggés olyan kis nyitott gazdasagok esetében, mint Magyarorszag.

81 Egy 10 szazalékos olajarsokk kb. 0,5 szazalékkal emeli a fogyasztoi rindexet egy éven beldl.
82 Az MNB szamitasai szerint egy 10 szazalékos olajar-emelkedés kb. 0,3 szazalékponttal rontja Magyarorszag

cserearanyat.

103



a konvergencia kritérium teljesitését és egyben a kilsé egyensulyt és ezen keresztil a
fenntarthatésagot is ronthatja.

Az inflaciés kritériummal szemben a hosszi hozamokra vonatkozé kritérium teljesitése
egyértelmien tavolodott a valsag soran. A forint hozamok kockazati felara jelent6sen emelkedett
az elmalt két évben, megnehezitve a kritérium teljesitését. A kozéptava kilatasok szempontjabol
kedvezétlen fejlemény, hogy nem csak a hosszi hozamokban kézvetlentl megtfigyelhetd
hozamprémium magas, hanem a szarmaztatott forward kamatkilonbozetek (pl. 5 év mdlva
indul6 5 éves prémium, 4-5. abra) is magasabbak a vélsag el6ttinél, és az utolsé hénapokban sem
csokkentek szignifikansan a globalis kockazati étvagy javulasaval, a hazai fenntarthatosagi
kockazatok mérsékl6désével parhuzamosan. Mindez arra utal, hogy a piaci szerepl6k
helyzetmegitélése a magas addssagallomanyok miatt csak lassan javul. Hosszabb ideig kell egy
fenntarthaté palyan haladni, az addssagszinteket fokozatosan csékkenteni ahhoz, hogy a piac
bizalma meger&sodjon.

4-5. abra: 5 év mulva kezd6dé 5 éves kamatfelarak alakulasa a régioban
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Ami az arfolyam-kritériumot illeti, Magyarorszag egyelére még nem tagja az ERM2
arfolyamrezsimnek, gy formalisan nem is tudja azt teljesiteni. A késGbbiekben részletesebben
fogunk foglalkozni a konvergencia folyamat keretében az ERM2 belépés idézitésével.

A fiskalis politikara — a koltségvetési hianyra és az allamadossagra — vonatkozé kritériumok
teljesithet6ségének megitélése nem egyértelmd. Egyrészr6l a fiskalis kiigazitas hatarozottan
javitotta a hosszabb tava fiskalis fenntarthatésagot. A gazdasagi ciklus hatasatél megtisztitott
egyenleg szerint a deficit mar jelenleg is kevesebb, mint a GDP 3%-a. A csak fokozatosan zaruld
kibocsatasi rés alapjan azonban ez nem jelenti a deficitkritérium teljesitését: a tényleges deficit e
szamitasok szerint — tovabbi intézkedések nélkil - 2011-ben is meg fogja haladni a kritériumot.
Emellett a koltségvetés kiadasi oldalan jelentSs szerkezeti feszultségek talalhatéak, amirdl az 1.3.2-
es fejezetben mar szoltunk. Tovabbi nehézséget jelent, hogy az addssag szintje — a jelentSs
mértékd kiigazitas ellenére is — az elmult két évben emelkedett. Mint azt az 1.3.2-es fejezetben
bemutattuk, 2011-tél folyamatosan csokkené adodssagrata varhato, igy formalisan teljesithet6 az
adossagkritérium. Ennek ellenére hosszabb ideig sériilékenység forrasa lesz a magyar gazdasag
fejlettségéhez képesti magas eladésodottsaga.
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4. 3. Makrogazdasagi fenntarthatosag

Az EU csatlakozast kévetéen az 4j tagorszagokban dontéen kiilsé forrasok finansziroztak a gyors
realkonvergenciat. Mint azt korabban targyaltuk, ez a stratégia f6bb elemeit tekintve megfelelt
ugyan a fejlett ¢és felzarkdzo orszagokra megfogalmazott elméleti megfontolasoknak, de
el6retekintve médositasra szorul. Magyarorszagon a magas adossagszintek miatt killénosen éles
lehet ez a wvaltasi kényszer. A kovetkez6kben a fenntarthatésagra koncentralva harom
kulcsvaltozé — az egyensulyi realarfolyam és realkamat, valamint a GDP novekedés — vart palyajat
tekintjiik at, az 1. fejezet megallapitasaira tamaszkodva.

Az euro csatlakozasi stratégia szempontjabol az egyensulyi realarfolyam meghatarozasa az egyik
legfontosabb kérdés. Az egyensulyi realarfolyamnak kitlintetett szerepe van az euro konverzids
rata meghatarozasakor. Egy utdlag tévesnek bizonyulé csatlakozasi redlarfolyam szint, egy
jelentSsebb félreértékeltség koltséges alkalmazkodast okozhat az eurodvezetben. Az egyensulyi
realarfolyam azonban mar joval az euro bevezetését megel6zéen, az ERM2 csatlakozaskor
relevans lesz, hiszen ez alapjan lehet meghatarozni a belépéshez szitkséges kézépparitast.

Egy elméleti keretben az egyensulyi realarfolyam az allandésult allapotban egyszerre biztositja az
arstabilitast és a potencialisnak megfelel6 névekedést és ebbdl addéddan a fenntarthaté kilsé
egyensulyi poziciot is. A gyakorlatban természetesen sokkal bizonytalanabb az egyensilyi
realarfolyam meghatarozasa, ezt jol tikrozi, hogy a kozgazdasagi irodalomban is igen sokféle
modszerrel probalidk megragadni az egyensulyi redlarfolyamot.”” Ezen altalanos bizonytalansigon
tal Magyarorszagon a jelenlegi helyzetben még nehezebb az egyensily meghatirozasa: a
visszaesés mélypontjan rendkivil nagy kihivast jelent a ciklikus, egyszeri hatasok elkiilonitése a
hosszabb tavua trendfolyamatoktol. A gazdasag talpraallasat kévetéen robusztusabb képiink lesz a
trendfolyamatokrél. Masként fogalmazva: a gazdasag hosszutava egyensulyi palyajahoz kozelebb,
az egyensulyi palyahoz tartozé fizetési mérleg pozicid, realkamat, névekedési ttem ismeretében
kisebb hibaval lehet majd meghatarozni az egyensulyi realarfolyamot.

A kovetkezé idészakban fel fognak értékelédni a gazdasagi folyamatok fenntarthatésagaval
kapcsolatos megfontolasok. A kiilsé és fiskalis pozici6 fenntarthatdsaga az eurobevezetés kapcsan
kilondsen fontos kérdéssé fog valhat, hiszen az euro bevezetését kovetéen mar nem lesz meg a
nominalis arfolyamon keresztili kiigazitas lehet6ssége. Az addssagratak fenntarthatésaganak
megitélésében kulcsszerepe van a realkamatnak és a potencialis novekedésének. A realkamat
gyakorlatilag meghatarozza az addssagnovekedés dinamikajat, a potencialis novekedés pedig a
gazdasag teherbird képességét adja meg. Mint azt 1. fejezetben részletesen bemutattuk, a
fenntarthatésagi kockazatok az eddig lezajlott konszolidacié ellenére a nagy kilsé és allamadossag
miatt tartbsan magasak maradnak.

4. 4. Tékearamlas

Az EU-ban a valsag ravilagitott a pénzigyi és monetaris integracié kozotti aszimmetriara és az
ebbdl fakad6 veszélyekre. Az EU alapelvei koézott szerepel a személyek, az aruk és a
szolgaltatasok mellett a t6ke szabad aramlasa is. A 2000-es években csatlakozott 4j tagorszagok az
els6 években vitathatatlanul sokat profitaltak a teljesen szabad tékearamlasbol. Az igen alacsony
szintr6l meginduld pénziigyi mélytlés novelte az érintett orszagokban a jolétet, az egységes
tékepiacon konnyebb és olcsébb volt a gyors novekedés, a realkonvergencia finanszirozasa. A
gyors hitelnévekedéssel, a kiilsé adéssag emelkedésével kapcesolatban fogalmazodtak meg ugyan
kételyek mar a valsagot megel6z6en is (lasd pl. Stark 2008), de alapvetéen vallalhaténak tartottak
a kockazatokat a piaci szerepl6k és a gazdasagpolitikusok is. A valsag pénziigyi kovetkezményei, a

85 A leggyakoribb modszerekrdl ad friss dttekintést Bussiére et al. (2010).
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tékearamlasok hirtelen elapadasa rendkivil sulyosan érintették a régidt, és ezért fontos
gazdasagpolitikai feladat az adekvat tanulsagok lesztirése, a j6vébeli kockazatok mérséklése.

Szinte minden érintett egyetért abban, hogy a pénziigyli és monetaris integracié kozotti
aszimmetriat hosszabb tavon, leghatékonyabban az euroévezet bévitésével lehet kezelni. A valsag
jol illusztralja, hogy a t6kearamlasok szempontjabol — a szoros kereskedelmi banki
kapcsolatoknak koszonhetéen — az egész EU optimalis valutadvezetnek (OCA) szamit. Egy olyan
dimenziéban teljestl tehat egy OCA kritérium, melyre korabban lényegesen kisebb figyelem
Osszpontosult.

4-1. keretes iras: T6kearamlas az OCA elméletben

Mar a legkorabbi OCA irodalomban is szamoltak a pénziigyi piacok integracidjaval. Ingram
(1962) szamara a pénziigyi piaci integracio alternativ alkalmazkodasi mechanizmust jelentett az
aszimmetrikus sokkokhoz, a monetaris integracié miatt elveszitett arfolyam-alkalmazkodas
helyett. Tovabba McKinnon megkozelitésében két Ovezet optimalis lehet akkor is, ha
aszimmetrikus sokkok érhetik Sket, de a pénzigyi integracié lehet6vé teszi a gazdasagi szereplok
szamara, hogy vagyonukat diverzifikaljak a résztvevé orszagok piacain (OCA II). Ezzel mintegy
biztositjak magukat a sajat orszaguk jévedelmének ingadozasai ellen.

Buiter (1999) azonban ennél tovabb ment; szerinte az eredeti OCA elmélet hianyos, mert a
pénzigyi integraciét magat is OCA kritériumnak kell tekinteni. A modern gazdasagok altal elért
pénzlgyi integracié szintje mellett az egyes orszagok képessége a pénzigyi kondiciok — kamatok,
prémiumok és valutaarfolyam - befolyasolasara korlatozott. Mivel a pénziigyi piacok — a
hagyomanyos OCA és az OCA II irodalom felfogasaval szemben — nem elsésorban a sokkokhoz
val6 alkalmazkodas mechanizmusai, hanem legaldbb annyira, vagy még inkabb 6nallé sokkok
forrasai. Ezen belul az arfolyam kilonosképpen nem addicionalis monetaris politikai eszkdz a
tobbi, makrogazdasagi stabilitds megteremtésére iranyul6 eszkoz mellett. A pénziigyileg integralt
orszag szamara a monetaris unioban valé részvétel az optimalis monetaris rezsim.

A valsag azt is megmutatta, hogy a prudencialis feligyelet és a végsé hitelezé funkcié mostanihoz
hasonléan gyenge koordinacidja és alapvetéen nemzeti hataskérben hagyasa, pénziigyileg integralt
orszagok esetében nem optimalis. Magas devizahitel-allomany mellett a jegybank 6nalléan nem
tudja maradéktalanul ellatni a végsé hitelez6i funkcidjat, csak a devizatartalékok terhére tudja
béviteni a bankrendszer devizalikviditasat.

A rovidebb taviu megoldast tekintve azonban tavolrdl sincs konszenzus. Az egyik vélekedés
szerint az euroovezeti intézményeknek — kiillonésen az EKB-nak — nincs semmi extra teend6jik
ez ugyben, hiszen az eurodvezeti pénziigyi stabilitds garantalasaval, az anyabankok likviditasi
igényének kielégitésével attételesen a KKE régidban is hozzajarulnak a pénziigyl rendszer
stabilitasahoz, lasd pl. Trichet (2009).

Ezzel szemben all6 vélemény az egységes pénziigyi piacon a pénziigyi stabilitasért viselt kozos
felel6sséget hangsulyozza, lasd pl. Belka, (2009). Ezen érvelés szerint a piacokon a
fundamentalisan indokoltnal nagyobb lehet a tékearamlasok volatilitisa a spekulaciok miatt. Az
egyes orszagok elleni spekulaciot tékekorlatozasok hianyaban csak kozos, eurdpai szintd
fellépéssel lehet megakadalyozni. Az euroGvezeten belili és kivili jegybankok, pénzigyi
feligyeletek szoros, a piac szamara transzparens egyuttmikodése (pl. swap keretek biztositasa)
sikeresen fogja tudni a j6vében még turbulens id6kben is stabilizalni a t6kearamlasokat. Ebbe az
iranyba mutaté 1épésnek tekinthet6 az Eurdpai Rendszerkockazati Tanacs felallitasa, melyben
minden EU tagorszag részt vesz, illetve ilyen lehet a valsag soran KBER tagok ko6zotti, kétoldala
megallapodasok keretében nydjtott euro és svajci  frank swap keretek biztositasanak
intézményesitett formaja.
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4-2. keretes iras: Konvergencia kilatasok a régiéban

A valsag hazai tapasztalatainak megfogalmazasahoz érdemes attekinteni, hogy a régiéban hogyan
vélekednek jelenleg az eurobevezetésrél.

E rovid Osszefoglalot a valsagot mar eurodvezeti tagként atélt Szlovakia és Szlovénia
tapasztalatainak bemutatasaval célszerG kezdeni. Szlovakia gyakorlatilag a valsig el&szelét
kovetben lépett be az eurodvezetbe, a csatlakozasi arfolyam a 2008 majusi 8 szazalékos
felértékelést kovetéen meghatirozott 4j koézépparitas lett. Ez egyben azt is jelenti, hogy
Szlovakianak a valsagban végig e berogzitett, historikusan leger6sebb arfolyamon kellett
alkalmazkodnia. Az alig t6bb mint egy éves euroOvezeti tapasztalatokbdl természetesen csak
nagyon korlatozott tapasztalatokat lehet levonni, de a 2009 IV. negyedévéig rendelkezésre allo
adatok szerint a szlovak gazdasig mar tdljutott a konjunktaraciklus fordulépontjan. A
negyedév/negyedév alapu mutatok szerint az elsé negyedév rendkiviil mély, 8%-ot is meghaladd
visszaesését kovetSen a II. negyedévtSl mar egyre gyorsabb ttemben béviilt a szlovak gazdasag.
A kilabalas tehat nem lassabb, mint amit gyengébb nominalis arfolyammal a t6bbi visegradi
orszag elért. A fegyelmezett béralakulasnak koszonhetSen a fokozatos kildbalast mutatja az is,
hogy a fajlagos bérkoltség alapu realarfolyam csak a silyos visszaesést hozé negyedévben
mutatott erésodést, azéta negativ az index.*

Szlovénia kis nyitott gazdasagként a valsag altal leginkabb sujtott euroovezeti orszagok korébe
tartozik. A szlovén gazdasag 2009-ben a magyarnal is nagyobb, 7,3 szazalékos visszaesést
szenvedett el. A recessziobol vald kilabalast mutatja azonban, hogy 2009 masodik félévét6l mar
pozitivak voltak a negyedév/negyedév alapi indexck. ElSretekintve is mérsékelt, csak lassan
élénkulé novekedést varnak, tobbek kozott a 2009-es fiskalis Osztonzést kovets konszolidacid
miatt. A Stabilitasi program szerint a valsdg nem okozott tartés versenyképességi problémat a
szlovén gazdasagnak, a nettd export mar 2010-ben is pozitivan fog hozzajarulni a novekedéshez.

Csehorszagban a kormany és a jegybank kozos véleménye (Assessment 2009 december, KP
2010), hogy egyel6re nem kivannak eurobevezetési datumot meghatarozni, és ebbdl kévetkezéen
az ERM2 csatlakozasi kérelem sincs napirenden. Az arstabilitasra, az allamadéssag szintjére és a
hosszi kamatra vonatkozé kritérium teljesitése nem okoz problémat Csehorszagnak. Az
arstabilitast gyakorlatilag mar a 2000-es évek elején elérték, a hosszi hozamok egy szinten allnak
az eurohozamokkal. Az allamadéssag a kovetkez6 években vart emelkedés ellenére nem fogja
meghaladni a GDP 45 szazalékat 2012-ben. Mivel nem tagjai az ERM2 rezsimnek, az arfolyam-
kritériumot sem tudjak teljesiteni, de az utébbi évek alacsony CZK/EUR volatilitasa alapjan
feltehetéen nem fog komoly problémat okozni e kritérium teljesitése sem a referencia
idészakban. A korona 2005 és 2008 kozott évente atlagosan kb. 3%-ot erésodott az eurdval
szemben, ez is hozzdjarult ebben az idSszakban az alacsony inflicichoz. Ugy vélik, hogy
eléretekintve — a mar megteremtett hitelesség mellett — a stabilan alakulé arfolyam sem
veszélyeztetné az arstabilitast.

Mindezek ellenére a kozéptavon (2012-ig) is 3 szazalék felett vart koltségvetési hiany miatt nem
latnak lehetSséget egyelére az euro bevezetésére. Ezen tdlmenden megjegyzik azt is, kockazatot
jelent, hogy — a meglévé nehézségek miatt, pl. hossza tava munkanélkiiliek problémai miatt — a
kovetkezé években akar cs6kkenhet is Csehorszag és az euro6vezet kozotti 6sszhang.

Lengyelorszagban mar a valsagot megel6z6en is napirenden volt az euro minél hamarabbi
bevezetése, és ennek érdekében nyilvanosan is elkGtelezték magukat a miel6bbi ERM2
csatlakozas mellett. A valsag okozta pénzpiaci turbulencia csillapodasaval ujra megjelentek az
eurocsatlakozast siirgeté nyilatkozatok. Ezzel egyttt arnyaltabba valt a hivatalos stratégia,

84 Szlovak Nemzeti Bank: Fajlagos bérkéltségek Szlovakiaban, 2009. November Havi Jelentés.
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kilonosen az ERM2 csatlakozas kérdésében. A 2010-es konvergencia programban is az szerepel,
hogy akkor lehet biztonsagosan részt venni az ERM2-ben, ha mar az ERM2 csatlakozast
megelézéen teljesitik az eurobevezetési kritériumokat. Ekkor lehet hiteles az eurobevezetési
céldatum kitGzése, és igy biztosithatd, hogy csak a lehet6 legrovidebb id6t kelljen az ERM2
rezsimben tolteni. Annak ellenére, hogy Lengyelorszag volt az egyetlen EU tag, amelyben a valsag
nem jart recesszioval, a koltségvetési hiany 2009-ben a GDP 7%-a f6lé nétt, és a konvergencia
program szerint is csak 2012-re kertilhet a hiany ismét 3 szazalék ala. E fiskalis palya miatt jelenleg
nem tartja a lengyel kormany lehetségesnek egy hiteles eurobevezetési céldatum meghatarozasat.

Bulgaria curocsatlakozasi stratégidja két okbdl lehet szamunkra kiloéndsen érdekes. Egyrészt
Bulgaria az EU csatlakozas ota gyors ERM2 tagsagot szeretne, masrészt hosszabb ideje nagyon
szigoru fiskalis politikat folytat. Az arfolyamrezsim tekintetében azonban fontos kiilonbséget
jelent, hogy a szabadon lebegé forinttal szemben Bulgariaban a balti orszagokhoz hasonld
valutatanacs muakodik. Az eurépai dontéshozék — a Bizottsag, EKB — a kiemelked6en
fegyelmezett fiskalis politika, az arfolyamstabilitas, és a valsag kovetkeztében 2 szazalék ala
csokkend inflacié ellenére nem tamogatjak az ERM2 belépést. Ellenérvként leggyakrabban a
kilsé egyensulytalansagra, a magas folyé fizetési mérleg hianyra hivatkoznak. A gyors bolgar
csatlakozasi torekvések és az unids ellenallds kozotti fesziltségre hivta fel a jegybank elndke a
figyelmet 2009 decemberi beszédében (Iskrov 2009), igyekezett el6re felkésziteni a gazdasagi
szerepléket egy ujabb elutasitasra.

Esztorszég, mint ERM2 tag példdja viszont azt mutatja, hogy a valsag ellenére nem lehetetlen az
euroOvezeti csatlakozas kozvetlentl a valsagot kévetéen sem. A valutatanacsot izemelteté harom
balti orszagot egyarant nagyon sulyosan érintette a globalis gazdasagi valsag. A 10 szazalékot
meghaladé gazdasigi visszaesés ellenére Esztorszagnak sikeriilt tgy alkalmazkodnia — tébbek
kozott a GDP kozel 5 szazalékat kitevo fiskalis megszoritassal -, hogy jo esélye van az euro 2011-
es bevezetésének. Esztorszég 2010-es konvergencia programja alapjan majd csak az év kézepén
varhaté végleges dontés az EU-ban, de az elbjelek — beleértve az EKB és a Bizottsag
Konvergencia jelentésében szerepl6 értékeléseket — igen kedvezéek.

Altalénosségban is megallapithat6, hogy mind a Bizottsag, mind az EKB vezet6i nagyon 6vatosan
nyilatkoznak a valsag kitorése Ota az eurobvezet keleti bovitésérél. Minden nyilvanos
megszolalisukban® hangsilyozzak, hogy a konvergencia kritériumokat szigordan be kell tartani,
nincs lehet6ség a feltételek enyhitésére. Véleménytk szerint a csatlakozé orszagokban nagyon
vilagos politikai tamogatast kell élvezzen az euro bevezetése, és demonstralni kell a gazdasag —
kevésbé egzaktan megragadhaté — stabilitasat is. Az eurodvezet mikodése szempontjabdl
nyilvanval6an nem 6ncélu a leend6 tagokkal szembeni szigor: az euro6vezeten beliili divergencia,
alkalmazkodasi problémak az adott orszagnak okozott sulyos terheken tdl megnehezitenék a
koz6s gazdasagpolitika vitelét, és végsé soron minden tagorszag szamara koltséges lenne. Ezzel
egyutt a még nem ERM2 tagoknak — Bulgaria példajabdl tanulva — fel kell késztlnitik arra, hogy a
kevésbé explicit ERM2 csatlakozasi feltételek értékelésekor nagyon szigoriak lesznek az unios
intézmények.

4. 5. Kovetkeztetések

2008-as Konvergencia elemzésiink legfontosabb megallapitasa volt — 6sszhangban az MNB korabbi,
az optimalis valutaévezeti kritériumok teljesitésén alapulé kiadvanyaival —, hogy az euro elényei
Magyarorszag szamara szamottevoek, és ezért célszerd minél hamarabb csatlakozni az

8 Lasd pl. Almunia ,,The Euro’s Role on the World Stage” Bécs, 2009 november, Trichet Eurépai Parlamenti
meghallgatiasa 2009 szeptember és december, Tumpel-Gugerell ,,A Case for Rapid Euro adoption”, Bécs, 2009
november
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euroovezethez. A korabbi évek tapasztalatai azonban szamos kockazatra is felhivtak a figyelmet.
Ezzel Osszefiiggésben fontos feladatként azonositotta az elemzés a maastrichti kritérium
teljesitésén talmutatd, a kozéptava hianycél iranyaba mutaté fiskalis konszolidaciot.
Megallapitotta tovabba, hogy a termék- és munkaeré-piaci reformoknak is nagy jelentéségtik van
a versenyképesség novelésében.

A globalis valsag ramutatott arra, hogy a t6ke szabad aramlasat a korabban gondoltnal nagyobb
sullyal kell figyelembe venni a csatlakozasi stratégia kialakitasakor. Az EU-n beltli szabad
tékearamlasokon alapulé pénzigyi integracié ugyanis az euro minél korabbi bevezetését
indokolja, kiilénésen a magas devizaadéssagi orszagokban.” Mint azt az utébbi idészakban
megtapasztaltuk, az eurotvezeten kivili EU tagorszagok turbulens peribédusokban nagyon
volatilis tékearamlasokkal — és ebbdl fakaddan szamos pénzigyi stabilitasi kihfvassal —
szembesiiltek. Osszességében tehit jelenleg ugy latjuk, hogy az euro bevezetése legaldbb annyira
kivanatos a magyar gazdasag szempontjabol, mint volt a valsagot megel6z6en.

A legfrissebb eurdpai tapasztalatok alapjan azonban az is vilagos, hogy az euro bevezetése
o6nmagaban nem csodaszer. Az euro bevezetésébdl fakadd elényoket csak akkor lehet kiaknazni,
ha azt a fegyelmezett gazdasagpolitika is maradéktalanul tdimogatja. A k6z0s pénz bevezetését
kovetéen kevesebb alkalmazkodasi csatorna all rendelkezésre, {gy ha egy tagorszag tartésabban
divergal a stabil fundamentumokkal rendelkez6 magtdl, akkor a szitkségszert alkalmazkodas
elhtiz6do és fajdalmas lehet a monetaris unidban.

Ami az eurobevezetés lehet6ségét illeti, mind tobb jel utal arra, hogy a konvergencia kritériumok
teljesitését az eurdpai intézmények két dimenzidban is szigordan fogjak vizsgalni. Egyrészt a
Szerz6désben meghatarozott, jol ismert nominalis konvergencia kritériumokon til a gazdasag
stabilitasat is alaposan vizsgalni fogjak. Masrészt mar joval az euro bevezetését megeléz6en, az
ERM2 csatlakozashoz is demonstralni kell a gazdasag stabilitasat, a kilsé és fiskalis
tenntarthatésagot.

Mindebbdl kovetkezik, hogy a magyar eurocsatlakozasi stratégia fokuszaban a fenntarthatésag, a
gazdasag stabilitasanak biztositasa kell alljon. E szempontbdl tobb kedvezé jel is lathats. A
valsagkezel6 1épések eredményeként megindult realgazdasagi alkalmazkodas jelentésen javitotta a
kilsé egyensuly kozéptava kilatasait. A mély gazdasagi visszaesés elérheté kozelségbe hozta az
MNB inflacios céljat, és igy megkonnyitheti az arstabilitas elérését és fenntartasat. A koltségvetési
politika is az egyensuly iranyaba mozdult el, az adéssag a kezdeti megugrast kévetéen csokkend,
fenntarthaté palyara kertilhet.

Mindazonaltal a kedvezé folyamatok egyelére igen torékenyek, szamos kockazat lathatd. Az
inflacié tekintetében a legnagyobb kihivast annak biztositasa jelenti, hogy az alacsony inflacids
kornyezet 2010 masodik  felétél megszilarduljon Magyarorszagon. A varakozasok
horgonyzottsaga nélkiil nagy a kockazata annak, hogy a gazdasiag vart élénkulése inflacios
nyomassal jarhat. A fiskalis politikanak a deficitkritérium teljesitéséhez tovabbi eréfeszitéseket kell
tennie. Altalanossigban is megallapithat6, hogy a magas kiilsé- és allamaddssig miatt a piacok
hosszabb ideig tarthatjak torékenynek az egyensulyt, ezért a gazdasagpolitikanak folyamatosan
bizonyitania kell a stabilitas melletti elktelezettségét.

A jelenlegi helyzetben nagy a bizonytalansag a hosszabb tava konjunktara kilatasokat illetGen:
nem latjuk pontosan, hogy a valsagot kovetéen hol lesz a potencialis kibocsatas szintje, és
mekkora lehet a kovetkezd években a novekedési dinamikaja. Ebb6l kovetkezden a
fenntarthatésagi kockazatok megitélése is bizonytalan, hiszen nem latjuk, hogyan alakul majd a

8 E gondolatmenet szempontjabol nem jelent érdemi killonbséget, hogy a devizaaddssag meghatarozé tésze euréban
vagy mds devizdban, pl. svijci frankban van-e. Az eurd bevezetését kévetGen ugyanis lehetSség lesz viszonylag
mérsékelt — a kamatkiilénbozettel ardnyos — koltséggel konvertalni a svajci frank hitelillomanyt euréra.
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gazdasag teherbiré képessége. A gazdasag élénkiilésével parhuzamosan a trendnévekedés is
jobban megragadhaté és konnyebb lesz az optimalis fiskalis palya meghatarozasa is. A fiskalis
palya meghatarozasakor figyelni kell arra is, hogy Magyarorszag ne csak kikeriiljon a talzott deficit
eljaras aldl, hanem kell6 fiskalis mozgastere maradjon: egy negativ sokk esetén az euro
bevezetését kévetSen, 6nallé monetaris politika hidnyaban is tudjon reagalni a gazdasagpolitika.
Ugy, ahogy az a fegyelmezett fiskalis poziciéji eurodvezeti orszagokban a valsig soran is
megfigyelhet6 volt. Az eurdpai partnereket is konnyebben lehet egyensilyhoz kozeli helyzetben
meggy6zni a magyar gazdasagpolitika stabilitas melletti elkGtelezettségérol, az addssagallomanyok
tenntarthatésagarol.

Osszefoglalva tgy latjuk, hogy a valsagkezelés elsé szakaszat kovetden is stabilitasorientalt
gazdasagpolitikara van szitkség Magyarorszagon. Az egyensuly iranyaba tett Iépések, egy
fenntarthaté makrogazdasagi palya el6segitik az euro bevezetéséhez szitkséges konvergencia
kritériumok teljesitését is. Az idoézitést illetben ugy latjuk, hogy stabil fundamentumokra —
kilonosen az arstabilitdas és a fiskalis fegyelem tertileten elért kézzelfoghaté eredményekre —
tamaszkodva keriilhet sor egy hiteles eurobevezetési céldatum kitlizésére. E hiteles céldatum
alapjan lehet majd meghatarozni a konkrét menetrendet, beleértve az ERM2 csatlakozas
idépontjat is.
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