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Magyarorszdg EU-belépését kovetéen a gazdasdgpolitika legnagyobb kihivdsat a monetdris unioban valo részvétel felté-
teleinek teljesitése jelenti. Noha az euro bevezetése kdzéptavu feladat, a gazdasdgi folyamatok jellegébdl kovetkezik, hogy
a gazdasdgpolitikdért felelés dontéshozéknak mdr ma is szem elétt kell tartaniuk a konvergencia kdvetelményeit ahhoz,
hogy a kritériumokat minél kisebb dldozattal teljesithessiik.

A monetdris unioban részt venni kivano EU-tagdllamokhoz hasonléan, Magyarorszdgon is elsédlegesen a kormdny a felelds
a kotelezden eldirt konvergenciaprogram kidolgozdsaért és végrehajtdsdért. A jegybank azonban fontos szerepet jdtszik
annak végrehajtdsdban, els6sorban monetdris és drfolyam-politikai teriileteken. A konvergenciafolyamat egyes fontos
dllomdsai, az ERM Il belépés és az euro bevezetése csak a kormdny és a jegybank egyetértésével valdsulhatnak meg. Ezen
tulmenéen a konvergencia kézvetett médon is érinti a monetdris politika mikédését: a pénz- és tékepiaci szerepléknek a
gazdasdg jovébeni pdlydjdrdl, a konvergencia alakuldsdrdl kialakitott véleménye jelentés mértékben befolydsolja a hazai
monetdris kondiciokat és igy a kamat- és drfolyam-politika mozgdsterét. Ezért a jegybanknak folyamatosan értékelnie kell
a konvergenciafolyamat elérehaladdsdt és Magyarorszdg euroérettségét.

Az MNB konvergenciafolyamatban jdtszott szerepe miatt a konvergencia dlldsdval, a kézeljové kihivdsaival kapcsolatos
jegybanki dlldspont bemutatdsa kozérdeklédésre tarthat szamot. Az MNB e kiadvdny megjelentetésével hozzd kivdn jdrul-
ni ahhoz, hogy a déntéshozdk, a szakmai és a tdgabb kézvélemény tdjékozottabb legyen a monetdris unidban vald részvé-
tel sokszor igen Osszetett kérdéseiben, és végsé soron ahhoz, hogy Magyarorszdg optimdlis makrogazdasdgi feltételek
mellett vezethesse be az eurét.

Az elemzés a MNB Monetaris stratégia és kozgazdasagi elemzések, valamint a Pénziigyi elemzések teriiletén késziilt, Cser-
mely Agnes igazgat6 altalanos iranyitasa alatt. Az elemzés elkészitését végzé csapatot Kovacs Mihaly Andras, kozgazdasa-
gi tanacsado iranyitotta. A publikaciot Karvalits Ferenc alelnok hagyta jova.

Az elemzés egyes részeit készitették: Csermely Agnes (1. fejezet), Endrész Mariann (2-1. keretes iras), Hoffmann Mihaly
(3. fejezet), Kiss Aron (2-3. keretes iras), Kovacs Mihaly Andras (Osszefoglalo, 2. fejezet), Krekd Judit (2. fejezet), Szalai
Zoltan (1. fejezet), Szombati Anikd (4. fejezet).

Az elemzés készitése soran értékes tanacsokat kaptunk a Monetaris Tanacstol. Az elemzések a szerzok véleményét tiikro-

zik és nem feltétleniil azonosak a Monetaris Tanacs vagy az MNB hivatalos allaspontjaval.
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Az eurodvezet jelenlegi problémainak kialakulasaban globalis tényezék, az
egyes tagorszagok fegyelmezetlen gazdasagpolitikai és az 6vezet bels6 intéz-
ményi problémai egyarant szerepet jatszottak. A globalis tényezok koziil a
valsag el6tti tulzott kockazatvallalas és pénzbGség az Gvezet szamos, elsé-
sorban kevésbé fejlett tagallamaban segitette a hitelboomok kialakulasat.
A problémak létrejottéhez hozzajarult, hogy a tulflitott tagallamok nem vol-
tak képesek kelld hatékonysagli makrogazdasagi korrekcios intézkedések
meghozatalara, illetve tllbecsiilték a gazdasagaik ndvekedési litemének
fenntarthatdsagat.

A hitelboomok kialakulasara onmagaban az eurodvezeti belépés is jelentds
hatassal volt. Az eurodvezeti tagsaggal egyiitt jaro realkamat-csokkenés és
az arfolyamkockazat kiiktatodasaval erésodé banki integracio és verseny
egyiittesen segitette a tulf(itottség kialakulasat, ami a pénziigyi valsagban
drasztikusan korrigalodott.

Az Gvezet problémainak elmult években megfigyelt mélyiiléséhez azonban
sajat intézményi gyengeségei is hozzajarultak.

Ezek a problémak két csoportra oszthatok. A problémak egyik része vezetett
ahhoz, hogy egyes tagallamok fenntarthatatlan helyzetbe keriiljenek. Ezt
részben a meglevé szabalyok be nem tartasa, illetve a gazdasagpolitikai
koordinacio elégtelensége okozta. Ez utobbi kapcsan a maganszektor egyen-
stlyhianyainak megel6zésére vonatkozé6 mechanizmusok és az egységes
pénzpiaci feliigyelet hianyat érdemes kiilon megemliteni.

A problémak masik részét a valsagkezelés hatékony intézményeinek és
mechanizmusainak hianya okozta. Mikdzben ellentmondasba keriilt a k6zos
valuta kovetkeztében kialakult mély pénziigyi integraciéo és a korlatozott
nemzeti valsagkezel6 kapacitas, az eseti konszenzusos politikai alkuk nem
voltak elég gyorsak és hatékonyak a valsaghelyzetben sziikséges reakciora.

Az elmult id6szakban a problémak kezelésére szamottevé elérelépés tortént:
er6sodott a gazdasagpolitikai koordinacié és a szankcionalas lehetdsége,
emellett a EFSF (European Financial Stability Facility, eurdpai pénziigyi sta-
bilitasi eszkoz) és a ESM (European Stability Mechanism, europai stabilitasi
mechanizmus) felallitasaval bizonyos fok( kockazatkozosség is meghatarozas-
ra keriilt. A jelenlegi turbulens pénzpiaci helyzetben azonban a sziikséges
kockazatkozosség mértéke az elézetesen meghirdetettnél akar nagyobb is
lehet, a piacok szamara pedig tovabbra sem teljesen vilagos, hogy az egyes
tagallamok mennyiben viselkednek egy monetaris unio régidiként, vagy kdzos
valutat hasznalo, 6nallé gazdasagpolitikat folytato allamokként. igy tovabbra
is ellentmondas meriilhet fel az egyes tagallamok igen mély pénziigyi 6ssze-
kapcsolodasa és a még mindig jelentés mértékben tagallami szinten marado
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gazdasagpolitika kozott. Az, hogy ez az ellentmondas a jovében milyen mér-
téki lehet, jelent6s mértékben a novekedési kilatasok és a pénzpiaci kocka-
zatvallalasi hajlandosag alakulasatol fiigg.

A kockazatkozosség elézetes meghatarozasa azonban felveti az erkdlcsi koc-
kazat problémajat: azaz a jovében csokkentheti a fegyelmezett gazdasagpo-
litika folytatasanak osztonzéit. igy a jovében a sikeres euro-intézményrend-
szernek egyszerre kell megtalalnia az egyensulyt a kockazatkozosség bizo-
nyos foku elézetes meghatarozasa és a fenntarthatatlan makrogazdasagi
palyahoz vezet6é politikdk megel6zését, idében végrehajtott korrekcidjat
lehetdvé tevd hatékony mechanizmusok kozott.

Az euro elmult bé tiz éve alapjan az Gvezeti belépés koltség-haszon elemzé-
se a korabban bemutatottnal nagyobb bizonytalansaggal végezhetd el. Egy-
részt az eurobevezetés korabban vélelmezett elényeirél az empirikus ered-
mények széles tartomanyban szornak, megnehezitve a hatasok megbizhato
szamszer(sitését. Masrészt az ovezeti belépés kapcsan felmeriilé kockazatok
is eltolodtak a nehezen szamszer(sithet6 kozéptavi makrogazdasagi kocka-
zatok iranyaba. Harmadrészt az eurodvezeti tagsag netto elénye jelentds
mértékben fligg a gazdasagpolitika tudatos hozzaallasatél, azaz nem tekint-
het6 a csatlakozo orszag szamara kiilséleg adottnak.

Az euro bevezetésének szamottevé makrogazdasagi elényei lehetnek a
magyar gazdasag szamara. Ezek az elénydk elsésorban a verseny erésodésé-
bél, a novekvd téke- és kiilkereskedelmi aramlasokbdl adodhatnak. Ezen
tulmenden kozéptavon illizié azt vélelmezni, hogy a jelent6s magyar pénz-
ligyi integraltsag és kilféldi devizaban fennallo kitettség mellett az 6nallo
monetaris politika fenntartasa tartéos megoldas lehet Magyarorszagnak: az
ovezeten belil a monetaris politika pénziigyi stabilitasi szempontbdl vett
hatékonysaga jelentésen erésodhet.

A valsag ota felhalmozott makrogazdasagi tapasztalatok ugyanakkor arra
utalnak, hogy az euro bevezetése komoly makrogazdasagi kockazatokat is
hordozhat, amelyek csak nagyon tudatos gazdasagpolitikaval mérsékelhet6-
ek. Az euro bevezetése ugyanis tekinthet6 egy dnmagaban aszimmetrikus
sokknak, ami egyszerre okoz megndvekedett versenyhelyzetet és a maga-
sabb kamatszinttel jellemezhet6 orszagok szamara csokkené realkamatokat.
Mindez két szempontbdl jelenthet problémat. Egyrészt az Gvezeti belépés
utan nem zarhato ki a gyors fellendiilés és az azt kdvetd visszazuhanas (boom
and bust) jelenségének kialakulasa. Masrészt problémat jelenthet a nem
kellé hatékonysagu munkapiaci alkalmazkodas.

Ami az elsé kérdést illeti, a csokkend realkamat miatt megndvekedett hitel-
kereslet és a novekvé tékearamlasok miatt er6sodé hitelkinalat egyiittesen
vezethet tulzott hitelezéshez, a belféldi jovedelemtulajdonosok tulzott
eladdsodasahoz, majd visszaesés kialakulasahoz. Egy ilyen hitelboom kiala-
kulasat eldsegiti, hogy a kozos monetaris politika nem a magyar folyamatok-
ra lesz kalibralva. A nem horgonyzott inflacidés varakozasok novelhetik a
tartos inflacios tobbletet, ezen keresztiil a tartésan alacsony realkamat
kialakulasanak valdszinliségét. Ami a munkapiaci rugalmassagot illeti, itt az
arfolyam-bizonytalansag kiiktatodasa utan névekvé versenyhelyzethez és az
esetlegesen bekovetkez6 egyéb aszimmetrikus sokkokhoz valé alkalmazkoda-
si képesség jelenthet problémat.
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Bar a kockazatok esetleges realizalodasanak esélyét mérsékli az Gjonnan
kialakulo europai gazdasagi mechanizmus, amely erésiti a gazdasagpolitikak
koordinaciojat és feliigyeletét, de érdemes lehet a majdani magyarorszagi
eurobevezetéshez is tudatos tervezémunkaval hozzaallni. Annak ellenére
tehat, hogy a jelenlegi kormanyzati stratégiaban az 6vezeti csatlakozas leg-
korabban az évtized végén tlinik realisnak, megfontolando a sikeres Gvezeti
tagsaghoz kapcsolodo gazdasagpolitikai keretrendszer minél elébbi megvalo-
sitasa. Négy kulcsfeladatot latunk sziikségesnek az elkovetkezé évekre. Ezek
a monetaris és fiskalis politikat, a makroprudencialis szabalyozast és a mun-
kapiaci intézményrendszert érintik.

Egyrészt a monetaris politikanak joval az 6vezeti belépés elétt el kell érnie,
hogy az inflacios varakozasok az dvezeti inflacios céllal konzisztens szinten
rogziiljenek. Ez mérsékelheti az érzékelt realkamat-csokkenést az Gvezeti
belépés utan.

Masrészt a koltségvetési politikanak a maastrichti kritériumokénal szigoribb
adossagszint elérését érdemes kitliznie, hogy onallo monetaris politika hia-
nyaban is kelld mozgastér alljon rendelkezésre a kedvezétlen kiils6 sokkok
simitasara. A belf6ldi lakossagi vagyon alacsony szintje, az adossag szerkeze-
te egyiittesen azt okozza, hogy még a maastrichti adossagkiiszob elérése
esetén is érdemben megmaradhat a gazdasag kiils6é forrasokra valé rautalt-
saga, kiilsé sériilékenysége.

Szamitasaink szerint a Széll Kadlman-tervben, a konvergenciaprogramban és a
2012-es koltségvetési tervezés soran meghirdetett intézkedések maradékta-
lan megvaldsitasa és az eurdpai szabalyrendszerbdl kovetkezé 1,5 szazalékos
strukturalis hiany fenntartasa esetén az évtized végére 56-57 szazalék koze-
lébe érhet az adossagszint. A magyar allamaddssag azonban még ebben az
esetben is meghaladja majd a régios versenytarsaink jelenlegi atlagat, azaz
a magas adossagszint hosszi évekig korlatozza a koltségvetés mozgasterét.

A valsag ugyanakkor arra is ravilagitott, hogy énmagaban nem lehet olyan
méretl koltségvetési mozgasteret felépiteni, ami a gazdasag nagymeértékii
visszaesésére és a maganszektor jelentds egyensulyhianyainak korrekciojara
gyogyir lehet. Emellett a gazdasag pénziigyi ciklusainak mérséklése Gnmaga-
ban is kivanatos. igy harmadik feladatként kulcsszerep harul a hatékony
makroprudencialis politikara, amely egyrészt a maganszektor tulf(itottségét
kell, hogy korlatozza a felivelés szakaszaban, masrészt valsaghelyzetben a
pénziigyi stabilitasi kockazatok realizalodasat kell csokkentenie.

A hatékony makroprudencialis politika egyik legfontosabb eleme a feleléssé-
gek és eszkozok megfeleld 6sszhangja. Ez egyrészt azt jelenti, hogy az egyes
gazdasagpolitikai szereplék felelGssége, feladata a kérdéskorben vilagosan
szabalyozva legyen; masrészt, hogy a felelésségekhez hatékony eszkozok is
tartozzanak. Ugy latjuk, hogy ez a jelenlegi hazai intézményrendszerben
nem teljesiil. Egyrészt mig a jegybank pénziigyi stabilitasért vett felelGssége
a jegybanktorvény szerint vilagos, nem rendelkezik kdzvetleniil alkalmazhatd
makroprudencialis eszkdzokkel. Masrészt a jelenlegi intézményi keretrend-
szerben makroprudencialis kérdésekben felelés Gsszes érintettet magaba
tomorité Pénziigyi Stabilitasi Tanacs sem rendelkezik nevesitett makropru-
dencialis eszkoztarral, konzultativ forumként mikodik. Végezetiil sziikség
lenne az europai jogszabalyokbol és az ERKT-ajanlasokbol (Europai Rendszer-

ELEMZES A KONVERGENCIAFOLYAMATOKROL « 2011. OKTOBER



10

kockazati Testiilet) kovetkez6 makroprudencialis intézkedések implementa-
lasanak vilagos mechanizmusara is.

Végezetiil alapveté fontossagl a munkapiac alkalmazkodoképességének
novelése. Ebben a tekintetben nem elegendd a vallalatok rugalmas alkalmaz-
kodasat jelenleg is lehetévé tevé intézményi kornyezet. Olyan munkapiaci
intézményrendszerre és 6sztonzék kialakitasara van sziikség, ami segiti a
jelenleg nem foglalkoztatottak és a megnovekedett versenyhelyzet miatt
allast vesztok hatékonyabb Ujrafoglalkoztatasat a piaci szféraban. Ez utobbi
feltételt6l a magyar gazdasag egyeldre gy tlnik, tavol all.

Szamitasaink szerint az elmult idészakban megfogalmazott kormanyzati
intézkedések hosszabb tavon nem ndvelik érdemben a versenyszféra foglal-
koztatasat és az Ujrafoglalkoztathatdsagot. Bar a nem foglalkoztatottaknak
jaro allami juttatasok szigoritasa, az atlag feletti jovedelmek adokulcsanak
csokkentése élénkitheti, az alacsony termelékenységli munkavallalokat segi-
t6 addjovairas kivezetése, a kiilonadok és az elmult idészakban bekovetke-
zett orszagkockazati felaremelkedés tartosulasa mérsékli a foglalkoztatast és
a gazdasag munkahelyteremt6 képességét.

A nemzetgazdasagi foglalkoztatasi ratat javithatja a kozfoglalkoztatas terve-
zett jelentGs kiterjesztése, a hazai gazdasag fenntarthato fejlédését azon-
ban a piaci foglalkoztatas emelése segithetné érdemben. Meglatasunk sze-
rint a versenyszféra foglalkoztatasi ratajanak tartos noveléséhez a jelenleg
inaktiv csoportok Osztonzdinek konzisztens megvaltoztatasara és az aktiv
munkaeré-piaci politikak hatékonyabb alkalmazasara lenne sziikség. Ami az
elso tényezot illeti, itt mas orszagokhoz hasonléan az adojovairas intézmény-
rendszerének megtartasara, vagy az alacsony képzettségli munkavallalok
foglalkoztatasanak mas moddon vett tamogatasara lenne szilkség. Az aktiv
munkaeré-piaci politikak vonatkozasaban a programok hatékonysaganak javi-
tasara lenne sziikség azzal a céllal, hogy az érintettek piaci foglalkoztatha-
tosagat gatlé akadalyok elharuljanak.
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Ebben a fejezetben révid dttekintést adunk arrél, hogy
miért érinti a globdlis vdlsdg kiilbndsen sulyosan az eurdpai
monetdris uniot, és milyen vdltoztatdsokra lehet sziikség a
vadlsdg kezeléséhez, megismétlédésének elkeriiléséhez.
A vdlsdgot részben az okozza, hogy egyes orszdgok nem
tartottdk be a kozosen elfogadott miikodési kereteket, és
fenntarthatatlan gazdasdgpolitikdt folytattak (fiskdlis
fegyelmezetlenség - Gorogorszdg, részben Portugdlia).
Azonban olyan orszdgok is vdlsdagba vagy vdlsdg kézeli hely-
zetbe kertiltek, amelyek a meglévé szabdlyokat betartottdk,
és nem folytattak a kordbbi ismeretek szerint fenntarthatat-
lan politikdkat. Ezekben az orszdgokban olyan tényezék
okoztdk a vdlsdgot, amelyeket az unié megalkotoi nem ldt-
tak elére, és nem voltak intézmények a megel6zésiikre
(hdztartdsi, bank- és épitési szektor eladésodottsdga - iror-
szdg, Spanyolorszdg). Ezek a folyamatok eredményezték,
hogy a globadlis sokk minden kordbbi konvergenciaeredmény
ellenére rendkiviil heterogén mdédon érintette a részt vevé
orszdgokat. Végiil téves feltevésnek bizonyult, hogy nem
sziikségesek intézményesiilt mechanizmusok a monetdris
unio szintjén azokra az esetekre, ha mégis vdlsdg alakulna
ki. Ekkor az ad hoc kormdnykézi megallapoddsok kell id6-
ben és hatékonyan nem képesek a kdrok mérséklésére, a
valsdg sulyosboddsdnak megdllitdsdra. A vdlsdg hatdsdra
ezért a jovében a meglévé szabdlyokat jobban be kell tarta-
ni (fiskdlis fenntarthatdsdg), de tovadbbi koordindcios teriile-
teken is létre kell hozni korai figyelmezeté és korrekcios
mechanizmusokat (magdnaddssdg, tulzott egyensulytalan-
sdg). Ezen tulmenden dllandd vdlsdgkezel6 mechanizmusok-
ra is sziikség van, amelyeknek kozponti eleme az egész
eurodvezet pénziigyi stabilitdsdt biztosito intézményrend-
szer, elkeriilendé azt, hogy az egyedi tagdllamok fizetéké-
pességi problémdi rendszerszintii kockdzatként realizdlédja-
nak az Ovezet egészében. A vdlsdgkezel6 intézmények
mlikddésében tovdbbra is el kell kertilni az erkélcsi kockdza-
tot (moral hazard). igy alapvets fontossdgu a gyors vdlsdg-
kezelési eszkoztdr rendelkezésre dlldsa, amelynek nem kell
elbre részletezett szabdlyokat tartalmaznia a vdratlan hely-
zetekre. Az erkdlcsi kockdzat azonban a megel6z6 rendsze-
rek, szankciok hatékony alkalmazdsdt teszi sziikségessé.

Az elmult egy évben a megjelolt irdnyokba torténtek lépé-
sek, az dvezet intézményrendszere folyamatosan alakul a
makrogazdasdgi és pénzpiaci kihivdsokra adott vdlaszok
fiiggvényében. Ugy ldtjuk azonban, hogy amennyiben a
megfogalmazott irdnyok a jovében megszildrdulnak, nincs
sziikség teljes fiskdlis centralizdciéra, az ado-, szocidlis és
joléti politikdk megmaradhatnak nemzeti hatdskorben. S6t
a jelenlegi koltségvetési szerkezet mellett, aszimmetrikus
makrogazdasdgi sokkok esetén a nemzetdllami koltségvetési
politika eltéré alakuldsa lehet sziikséges a makrogazdasdgi
stabilizdciéhoz.

A 2007-ben kezdédott és 2008-ban elmélyiilé globalis gaz-
dasagi valsag a fejlett régiokat sulyosabban érintette, mint
a kevésbé fejletteket (Latin-Amerikat és Kelet-Azsiat), és a
fejlettek kozott is sulyosabb kovetkezményekkel jart az
eurodvezet orszagaiban, mint az USA-ban vagy Japanban.
Az europai valsag sllyossagara jellemz8, hogy a monetaris
uni6 felbomlasa is napirenden van a szakmai sajtoban.
A valsagot az USA-ban és az eurodvezetben az valtotta ki,
hogy az azt megel6z6 ,nagy mérséklodés” idején egyes
régiok és gazdasagi szektorok tulzottan eladoésodotta val-
tak. Leginkabb a bankok és a lakossag névelte eladdsodott-
sagat, de az ingatlanforgalmazodk és egyes allamok is novek-
v6 adossagot halmoztak fel.!

Az, hogy a valsag miért érinti silyosabban az eurodvezetet,
annal is inkabb magyarazatot igényel, mert a valsag epi-
centruma az USA-ban volt, tovabba - szemben a kilfoldi
tokebearamlasra rautalt USA-val - az eurodvezet egészének
kiegyensulyozott volt a folyo fizetési mérlege. Emellett az
eurodvezetet alkoto orszagok oOsszesitett koltségvetési hia-
nya és allamadodssaga is alacsonyabb, mint az USA-é.

A kérdébjelek csak szaporodnak, ha az eurodvezetben részt
vevé orszagok teljesitményét vizsgalva azt talaljuk, hogy
noha vannak kozottiik kiilonbségek - a versenyképesség, a
novekedési litemek és az inflacio titemében és valtozékony-
sagaban -, ezek nem nagyobbak, mint az dsszehasonlithato
USA-régiok kozotti kiilonbségek.2 A hagyomanyosan az OCA-

" A ,nagy mérséklédés” (great moderation) id6szaka az 1990-es évek elejétdl a valsagig terjedd periodusra tehetd. A korabbi idészakhoz képest az
inflacio mérséklédott, és a ndvekedési litemek is kiegyensulyozottabbakka valtak. Ugyanakkor - paradox modon - a pénziigyi stabilitast egyre tobb
kihivas érte. Lasd bévebben az el6zé évi konvergenciaelemzésiinket (MNB, 2010).

2 Trichet (2011).
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1-1. dbra
Allampapirok kockazati felara (CDS), eurodvezet
és USA
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Megjegyzés: Az eurodvezet adata sulyozott dtlag.
Forrds: Bloomberg.

1-2. abra
Allamadéssagok a GDP szazalékaban
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Megjegyzés: Az eurobvezet adata sulyozott dtlag.
Forrds: Eurostat.

kritériumokba (Optimal Currency Area, optimalis valutadve-
zetek elmélete) nem tartozé maganszektorbeli eladoéso-
dottsag azonban nagyon heterogén volt az eurozénan belil,
és ez - parosulva az allamaddssagok heterogenitasaval - azt
eredményezte, hogy az alapvetden globalis (tehat szimmet-
rikus) sokk, a minden mas teriileten elért konvergencia
ellenére rendkiviil aszimmetrikusan érintette a részt vevé
orszagokat.
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1-3. abra
Fajlagos munkakoltség, euroovezet, 1998 = 100
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Megjegyzés: Egy fére juté kompenzdcié az egy alkalmazottra juté GDP-
hez viszonyitva.
Forrds: Eurostat.

1-4. abra
Fajlagos munkakoltség, USA, 1998 = 100
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szektorainak kompenzdcidjat és GDP-jét haszndltuk az egy fére vetitett
adatak helyett.

Forrds: BEA.



Ha az eurodvezet egészét nézve az eladdsodottsag nem
nagyobb, mint az USA-ban, és a gazdasagi teljesitmény
heterogenitasa sem tér el, akkor a valsag sulyossaganak
okait abban kell keresniink, hogy mennyire hatékony és
hiteles a gazdasagiranyitasi intézményrendszer a valsag
kezelésére. Ezzel kapcsolatban tobb kiilonbségre is érde-
mes felhivnunk a figyelmet.

Egyrészt, szemben az eurodvezettel, az USA-ban az allami
eladdsodottsag alapvetéen a szovetségi koltségvetést ter-
heli és kevésbé a tagallamokat. Masrészt bar a valsagkeze-
lés intézményei egyik orszagban sem voltak részletesen
kidolgozva, az dvezetben a valsagkezelés allandd és koriil-
ményes kormanykozi egyeztetést igényel, és a valsagban
képtelennek bizonyult arra, hogy hatékonyan kiegészitse a
nemzeti intézmények korlatozott valsagkezelési kapacita-
sat. Végiil tovabb neheziti az 6vezet helyzetét, hogy tébb-
nyire az eladésodottabb orszagok makrogazdasagi teljesit-
ménye, versenyképessége gyengébb, és az addssag szintje
rendkivill magas az adott orszagok valsagkezeld fiskalis
kapacitasahoz képest.

Bar a Maastrichti Szerzédés tartalmazott egy ,no bail-out”
klauzulat, a valsag el6tt a piacok elképzelhetetlennek tar-
tottak, hogy valamely részt vevé orszag kormanya fizetés-
képtelenné valjon, és, hogy a tébbiek ne mentsék ki. A gorog
valsag éppen azért robbant ki, mert ez a hit hirtelen az
ellenkezéjébe fordult. A tagallamok nem engedték csédbe
menni Gordgorszagot, de tartos megoldast sem hirdettek

1-5. dbra
Az inflacio szorasa a GMU orszagaiban és az USA-ban

. Széazalékpont

c
[
A,

1997. jan

1998. jan. 1
1999. jan. 1
2000. jan. 1
2006. jan. 4
2008. jan. 1
2009. jan. 4
2010. aug.-

S
o
o~
— — Eurodvezet (12 orszag)
—— USA (14 MSA)
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Forrds: Eurostat, BLS.

meg, és ezt a piacok mar nem tudtak kovetni. Emiatt a gorog
valsag tovabb mélyiilt, és atterjedt mas allamokra is.

Az alabbiakban el8szor attekintjiik azt a gondolkodasi kere-
tet, amely alapjan felépiiltek az eurodvezet intézményei,
majd attekintjiik, hogy a valsagban milyen gyengeségek,
hianyossagok kertiiltek felszinre, végiil a most zajlo intézmé-
nyi reform legfébb iranyairél adunk osszefoglalot.
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A monetaris unio a sok évtizedes egyiittm(ikédés (vamunio,
kozos piac, késbb gazdasagi és egyes elemekben politikai
unid) természetes tovabbfejlédésként jelent meg. A mone-
taris és arfolyam-politikak koordinacidja szintén évtizedes
multra tekintett mar vissza. Az arfolyam-politikai egytittmaG-
kodés kiilonboz6 formait probaltak ki, de az 1992-93-as
ERM-valsag (europai valutavalsag) meggydzte a dontéshozo-
kat, hogy az 6nallé nemzeti valutak léte mellett semmiféle
szdba johetd koordinacidval sem sziinhet meg az arfolyam-
kockazat. Ezért ki kell dolgozni a k6z0s valuta bevezetésé-
nek feltételeit. A monetaris unié gazdasagiranyitasi rend-
szere a létrehozas idején uralkodo6 gazdasagpolitikai tudasra
alapozott,? amit Briisszel-Frankfurt-konszenzusnak® is szokas
nevezni. Ennek legfontosabb elemei a kdvetkezdk.>

1. Fiskalis fenntarthatosag és makrogazdasagi stabilizaci-
6s politika. Ha minden orszag fegyelmezett koltségvetési
politikat folytat, akkor az unio szintjén is megvalosul a
fiskalis fenntarthatosag. Ezért olyan koordinacios intéz-
ményekre van szilkség, amelyek az orszagok szintjén
garantaljak a koltségvetési fenntarthatosagot. A kialakult
intézményrendszer két f6 pillére a Stabilitasi és Novekedé-
si Egyezmény és a tUlzottdeficit-eljaras volt. Ezzel egyide-
jdleg csak minimalis koltségvetési centralizacio valosult
meg, amelynek alapvet6 célja az EU-s intézmények finan-
szirozasa. Ezen tUlmutato centralizacidot nem tartottak
kivanatosnak, mivel a kiilonb6zé orszagok jelentds eltéré-
seket mutattak mind a jovedelmi szintekben, mind pedig
a joléti allammal, szolidaritassal kapcsolatos nemzeti
preferenciakban. Ugy itélték meg, hogy a makrogazdasagi
(vagy ciklikus) stabilizacios politika orszagok szintjén is
biztosithat6. Az egész régiot éré sokkok ellensulyozasaban
fontos szerepe van az EKB-nak, és arra is van lehetdség,
hogy a kiilonb6z6 orszagok kormanyai koordinalt modon,
egy idében hozzanak élénkitd vagy szigorit6 intézkedése-

3.

ket,® a nemzeti gazdasagokat érint6, Un. aszimmetrikus
sokkok kezelése pedig a nemzeti koltségvetések hatokoré-
be esik. (Lasd a Régid vs. orszag a monetdris unidban (1):
Fiskdlis autonomia és makrogazdasdgi stabilizdcios politi-
ka c. 1-1. keretes irasunkat).

. Arstabilitas. Aggregalt szinten az EKB 6rkodik az arsta-

bilitas felett, mig az egyes orszagok és régiok integralt
piacan a verseny hatékonyan korlatozza az drazdst és a
bérezést. A monetaris unidba belép6 orszagok korabban
eltéré inflacios teljesitményt mutattak, de azt feltéte-
lezték, hogy az esetleges kezdeti inerciat, amit egyes
orszagok a multbol magukkal hoznak, a konvergencia
kritériumok (alacsony és kozel azonos inflacio, kamat-
szint és fenntarthato fiskalis poziciok) teljesitése megto-
ri a belépés idejére. A kritériumoknak éppen az a céljuk,
hogy bemutassak: a belépni kivano orszag képes és haj-
lando is stabilitasorientalt viselkedést mutatni, a makro-
gazdasagi stabilitassal egyiitt élni.

A pénziigyi intézmények és piacok stabilitasa. Egy-
részt maga a stabilitasorientalt makrogazdasagi (mone-
taris és fiskalis politika), masrészt a nemzetkozileg
koordinalt prudencialis szabalyok hivatottak biztositani.
Ugyanakkor nem hoztak létre EU-szint(i intézményrend-
szert a prudencialis felligyelet céljabol, és az EKB sem
kapott explicit prudencialis mandatumot, illetve végsé
hitelez6i funkciot. (Lasd a Régid vs. orszdg a monetdris
uniéban (2): Fiskdlis autondmia és pénziigyi stabilitds c.
1-2. keretes irasunkat.)

. Kohézié és konvergencia. A kevésbé fejlett orszagok

felzdrkozdsdt az eréforrasok (toke, technologia) aramla-
sa és a nagyobb piachoz valé kénnyebb hozzaférés bizto-
sitja, amit katalizal az intézményrendszer nagyfok( har-

3 Az alabbiakban nem célunk az eurdpai monetaris unio részletekbe mené bemutatasa. Ez rendelkezésre all az MNB korabbi publikacidiban, lasd Hor-
vath-Szalai (1997), Csajbok-Csermely (2002) és Orban-Szapary (2004). A monetaris unié gazdasagiranyitasi rendszerének atalakulasaval kapcsolatos
javaslatok eddig ismertté valt elemeit ismertette Csermely-Szalai (2011). A tovabbiakban csak a valsag és a jovébeni kibontakozas szempontjabol

legfontosabb iranyokra dsszpontositunk, a részletek mellgzésével.

4 Fitoussi-Saraceno (2004) pontosabban a Briisszel-Frankfurt-Washington kifejezést hasznalta, amely jobban hangsulyozza a kialakult tudas globalis
jellegét. Mi itt Eurdpara Gsszpontositunk, elhagyjuk a Washingtonra utalast, mert az utobbi elsésorban a kevésbé fejlett és fejlédé orszagokat tartot-
ta szem el6tt az ajanlasok megfogalmazasaban (pl. privatizacio, liberalizacid, stabilizacio), amelyek mas szinten jelennek meg a kontinensiinkdn, ha

egyaltalan megjelennek.

5 A kovetkezokben elmondottakat a kdnnyebb attekinthetdség végett a fejezet végén egy tablazatban Gsszegezziik.
6 Lasd a valsag kitorése utan az europai gazdasagélénkitési tervet - European Economic Recovery Plan, EERP (European Commission ECFIN, 2008).
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monizacidja. Ezt a folyamatot az orszagok ,,abszorpcios”
(hatékony eréforras-felhasznalasra vonatkozo) képessége
altal meghatarozott fiskalis transzferek is tamogatjak.
A stabilitasorientalt keretek és a belsé piac altal gyako-
rolt verseny nyomasa alatt a gazdasagpolitikai reformo-
kat végre fogjak hajtani az orszagok.

. A szabalyok betartasa. Az intézményi kornyezet meg-
tervezése mellett fontos a kivant eredmények elérésé-
hez a megfeleldé szabdlyok betartatdsa is. A probléma
abbol fakad, hogy az integracioval létrejonnek olyan
teriiletek, amelyek ,potyautazast” tesznek lehet6vé,

mikézben az eurodvezetet szuverén allamok alkotjak,
amelyekkel szemben szankciokat nehéz hitelesen kila-
tasba helyezni. Ennek ellenére nagyon gyenge szankcio-
nalasi politika jott létre, amely arra alapult, hogy a sza-
balyok betartasa felismert onérdek. A csatlakozassal
kinyilvanitjak az orszagok a hajlandosagot és képességet
a stabilitasorientalt gazdasagpolitikara és piaci magatar-
tasra. Ahol az Gsztonzés torzul és nincs elég piaci fegye-
lem, ott intézményes ellen6rzé eljarasok és szankciok is
létrejottek (fiskalis fenntarthatosag), de ezek a szankci-
ok is az érintett orszag konszenzusos egyetértését kove-
telik meg, kényszer nem alkalmazhato.

1-1. keretes iras
Régio vs. orszag a monetaris unioban (1): Fiskalis autonémia és makrogazdasagi stabilizacios
politika

A monetaris unidban részt vevé orszagok monetaris szempontbol ,,régi6”-va valtak. Fiskalis/koltségvetési politikai szempontbol azon-
ban nem valtak a szokasos értelemben vett régiova,” mert a részt vevé orszagokat tovabbra is az autondmia sokkal magasabb foka
jellemzi, mint akar a foderativ orszagokon beluli régiokat (pl. Németorszag), akar a szOvetségi tagallamokat (pl. USA, Svajc stb.).
A szuverén valsag kitorése ismét felszinre hozta azt a vitat, hogy sziikséges-e a valutaunié mikodtetéséhez nagyobb mértéku fiskalis

centralizacio.

A monetaris unidban megvalosulo fiskalis koordinaciorol folytatott korabbi vitak elsésorban arrél szoltak, hogy a decentralizalt fiskalis
politikak képesek-e az lizleti ciklusok vagy a kiilsé sokkok simitasara.® A fiskalis politika kapacitasat a koltségvetés mérete szabja meg,
ezeket pedig az addbevételek. Az euroGvezetben az adobevételeket nemzeti szinten szedik be, igy logikus, hogy mind az automatikus
stabilizatorok, mind a diszkrecionalis intézkedések nemzeti hataskorben maradtak. Ezzel szemben mas monetaris unidkban az auto-
matikus stabilizatorok és a diszkrecionalis stabilizacios kiadasok azért mikodnek szovetségi vagy ,,monetaris unid” szinten, mert az
azokat finanszirozo forrasok is szovetségi szinten centralizaltak. Ezt mutatja, hogy pl. az USA-allamok vagy a német tartomanyok
koltségvetéseinek egyenlege aciklikus, és kozel egyensulyban van.’ Ezért amikor az USA-val vagy mas foderalis felépitési allammal
hasonlitjak 0ssze az eurodvezetet a fiskalis stabilizacios politika szempontjabol, akkor a monetaris unié ezen sajatossagat figyelembe
kell venni. Még a valsag elétt, a monetaris uni6 létrehozasat megelézéen és azt kovetden is sok kutatas foglalkozott a kérdéssel.'”
A legtobben azt talaltak, hogy az automatikus stabilizatorok erésebbek az egyes eurodvezeti orszagokban, mint az USA-ban, mert
nagyobb a koltségvetés terjedelme a GDP-hez képest.'

7 Az EU-ban is léteznek kozos koltségvetésbdl finanszirozott funkciok, amelyeket célszer(i a Musgrave-Musgrave (1973) nyoman kialakitott csoportositas
- azaz allokacios, Ujraelosztasi és stabilizacios célu tételek - szerint attekinteni. Az EU-ban a strukturalis alapok, amelyek a régiok felzarkoztatasat
célozzak, foleg allokacios céluak, bizonyos Ujraelosztasi elemekkel. Ujraelosztasi céliak a kohézids alapok, amelyeket a kevésbé fejlett dél-europai
orszagok EMU-ba vald belépése kapcsan hoztak létre. A stabilizacios célu kiadasok kozé sorolhatd EU-szinten a fizetésimérleg-hianyok miatt kialakuld
nehézségek kezelésére létrehozott alap az eurodvezet esetében. A mostani valsag hatasara ad hoc létrehozott finanszirozasi alapok (gérég mentécso-
mag, ESFS) és a 2013 kozepét6l az ESFS-t és ESFM-et kivaltdo ESM-alap tekinthetd ilyen stabilizacios céli alapnak. A kevésbé fejlett régiok, szektorok
és orszagok felzarkoztatasat célzo EU-alapok, illetve az EU k6z6s funkcidit finanszirozo tételek, beleértve a most létrehozando stabilizacios alapokat
is, elenyésziek a részt vevé orszagok osszesitett koltségvetéséhez képest (Heinen, 2011).

8 Lasd pl. Goodhart (1998).

9 Lasd von Hagen-Wyplosz (2008), von Hagen (1998), Kletzer (1998). Az USA allamaiban olyan torvények vannak érvényben, amelyek kozel kiegyensu-
lyozott koltségvetéseket kovetelnek meg. Az adossagok aranya az allamok GDP-jéhez képest joval kisebb, mint az EU-tagallamoké. Az allamok altal
kibocsatott kdtvényeket a bevételekbdl elséként teljesitik, minden mas kiadast megelézéen. Ezért a finanszirozasi nehézségek nem jelennek meg
kotvénypiaci fesziiltségként, hanem helyi politikai nehézségekként lokalizaltak maradnak: kérdés, hogy milyen kdzkiadasokra nem marad pénz.

0 A von Hagen (1988) tizennégy tanulmany becsléseit Gsszegezve azt talalja, hogy Eurdpaban a jovedelemsimitas vagy automatikus stabilizaci6 erétel-
jesebb, mint az USA-ban, de nemzeti szinten valdsul meg.

" Ez azért lényeges, mert a monetaris unio kezdetben még kevésbé integralt, mint az USA-ban. Ennélfogva a kdzos monetaris politika kevésbé optima-
lis az egyes orszagok szempontjabol, tehat nagyobb a sziikség a nemzeti simitasra - és akkor az a jobb megoldas, ha ennek minél nagyobb része az
automatikus stabilizatorokon keresztil torténik.
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Az automatikus és a diszkrecionalis stabilizacié a monetaris unidban fiskalis centralizacio nélkiil is hatékonyan tud mikodni, mivel a
ciklikus simitashoz nem sziikséges permanens transzfer, jovedelemjuttatas. A ciklikus simitas idében (,intertemporalisan”) és atmene-
tileg igyekszik kisimitani a gazdasag ingadozasait azzal, hogy a koltségvetés egyenlege ellentétesen ingadozik deficit és szufficit
kozott. A Stabilitasi és Novekedési Egyezmény f6 feladata az volt, hogy megakadalyozza a fenntarthatatlan eladosodottsag kialakula-
sat. A megalkotok legjobb tudasa szerint elegendd teret nyujtott ahhoz, hogy a kormanyok ciklikus lassulasok vagy negativ sokkok
esetén miikodni hagyhassak az automatikus fiskalis stabilizatorokat, vagy akar tovabbi diszkrecionalis intézkedésekkel stabilizalhassak
a gazdasagaikat. A valsag soran tapasztalt koltségvetési problémak elsésorban nem abbol fakadtak, hogy az intézményi rendszer kor-
latozta a koltségvetések hatékony stabilizacios politikajat. Sokkal inkabb jelentett gondot az, hogy a ciklikus szempontbol jo idékben
folytatott fiskalis politika nem teremtette meg a stabilizaciohoz sziikséges fiskalis mozgasteret.
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Az eurodvezet gyengeségei részben a meglévé keretek
kozott elkdvetett magatartasi hibakra vezethetdk vissza,
részben azonban az intézményi keretek, az azokat megala-
pozd elvek is hianyosnak bizonyultak. Altalanossagban
elmondhato, hogy mind a magatartasi, mind az intézményi
hianyossagok Ujszeriiek, vagyis jorészt nem azok a kockaza-
tok realizalodtak, amelyeket a valsag el6tti vitakban a leg-
tobb kritikus megfogalmazott, noha ilyenre is volt példa (pl.
Gorogorszag a fiskalis fegyelem kapcsan).

A gazdasagpolitikai és a piaci szereplék magatartdsi hibdi
kozott elséként emlithetd, hogy nem minden orszag teljesi-
tette a konvergenciakritériumokat. Gorogorszag fiskalis
teriileten, Olaszorszag, Spanyolorszag és Portugdlia az inf-
lacios kritériumok teljesitésében maradt el, mikdzben Szlo-
vénia és Gorogorszag a tékearamlasok informalis korlatoza-
sat is igénybe vette a konvergenciaperiodus soran.

A koltségvetési hianyok/adossagok a monetaris union beldl
szamos orszagban jelentésen mérséklédtek. Ennek ellenére a
valsag alatt megvaltozott gazdasagi kornyezetben tobb
orszag adossaganak fenntarthatosaga is megkérdéjelezédott.

A versenyképességbeli eltérések tulzott kiszélesedését az
integralt piac sem akadalyozta meg, az ar-, bérinerciak
mérséklédtek a monetaris unio létrejotte elétti helyzethez
képest, de nem szlintek meg. Ezek azonban nem nagyobbak
ma sem, mint példaul az USA régi6i kdzott - ahol senki nem
kérddjelezi meg a monetaris unio életképességét.

Mig az eurodvezet szintjén megvalosult az arstabilitas, a
piaci verseny nem biztositott hatékony fegyelmezd erét a
regionalis inflacios kiilonbségek eliminalasahoz. A tartos
inflacios kilonbségek miatt a legkevésbé stabil, tehat
magasabb inflaciot produkalé orszagok esetében a realka-
mat talzottan alacsonyra siillyedt, ami pénziigyi egyensuly-
talansag kialakulasat okozta. Emiatt és a globalis folyama-
tok miatt is a maganszektor eladosodottsaga (bankok, haz-

tartasok, épitGipar/ingatlanszektor) minden korabbit tdl-
szarnyalt, és ezt sem a gazdasag-, sem a prudencialis poli-
tika nem akadalyozta meg - a fiskalis valsagnak ez is meg-
hatarozo tényezéje volt.”

A monetaris unio tervezési, intézményi hianyossdgai kozott
emlithetjiik els6ként azt, hogy azokon a teriileteken, ahol
volt koordinacio, a koordinacidé nem volt eléggé mély, illetve
a szankciok erdtlenek voltak, nem alkalmaztak azokat. Erre
példa a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény (SNE) korai
fiskalis figyelmezteto rendszere, a gazdasagpolitikai progra-
mok egyeztetése (integralt gazdasagpolitikai iranyelvek, a
fiskalis politikai tervezés eljarasai).”

Egyes teriiletek azonban egyaltalan nem, vagy nem kielégi-
téen voltak koordinalva. A valsag egyik fontos tanulsaga,
hogy kidertiilt: a fiskalis fenntarthatosag nemcsak a megszo-
kott csatornakon keresztiil keriilhet veszélybe, hanem a
maganszektor eladoésodottsaganak kezelésébdl fakadoan is.
A fiskalis koordinacio kialakitasakor ezzel a csatornaval nem
szamoltak." A prudencialis politika megmaradt nemzeti
keretekben és kevéssé volt makroprudencialis szemléleti -
nagy pénziigyi egyensulytalansagok, eladdsodottsag épiilt
fel. A monetaris unidban részt vevo orszagok kiils6 egyen-
sulytalansaga - ar- és bérversenyképesség, tulzott tdke-
aramlas - nem volt koordinalva, feliigyelve még annyira
sem, mint a fiskalis politika. Igaz, hogy a kozos pénz meg-
sziinteti a fizetésimérleg-korlatot és a valuta sebezhetdsé-
gét, de a tékearamlasok és kiilkereskedelmi hianyok tovabb-
ra is szerepet jatszanak stabilitasi veszélyként. A kiilonbség
annyi, hogy fizetésimérleg-hiany/kiilsé egyensllytalansag
helyett hitelkockazatként jelennek meg az egyes
orszagszerepléknél azzal a hatrannyal, hogy nem jelennek
meg aggregdtumként mint nemzeti eladdsodottsdg. Mivel a
kezeléslikhoz potencialisan sziikséges forrasok is nagyrészt
nemzeti keretekben vannak a fiskdlis politika formdjdban,
lathato, hogy az orszagok helyzete a régiokéval nem analog
pénziigyi és fiskalis stabilitas terén, csak monetaris téren.

2 A fellendiilés-visszaesés jelenségével a 2. fejezetben, a fiskalis eladésodassal a 3. fejezetben foglalkozunk.

3 Az SNE szabalyain még lazitottak is, amikor 2003-ban a nagy tagorszagok annak korlataiba iitkdztek. Az addssagallomany csokkentése szinte teljesen
lekerilt a napirendrél, és a hangsuly a folyd hianyra terelédott. Ezt azonban a ,nagy mérséklédés” nagyon kedvezé szinben tiintette fel: az alacsony
kockazati felarak mérsékelték a kamatkiadasokat, mikozben a hitelb6l finanszirozott novekedés atmenetileg felporgette a koltségvetési bevételeket.

4 Bévebben errél lasd a 3. fejezetet.
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(lasd a Régié vs. orszdg az eurodvezetben (2): Fiskdlis auto- mddon (eladésodas aran). A hosszabb tavu novekedés/ver-
nomia és pénziigyi stabilitds c. 1-2. keretes irasunkat). senyképesség elémozditasa elégtelen volt esetiikben, a

strukturalis reformajanlasokat nem fogadtak meg, a lissza-
A hosszabb tavu konvergencia, névekedés és versenyképes-  boni stratégia papiron maradt. A reformokra nem kénysze-
ség elémozditasa egyes tagallamok esetében nem haladt riiltek ra ezek az orszagok, a kedvez6 finanszirozasi kérnye-
elére: Portugalia, Olaszorszag, Gorogorszag relativ helyzete zetben az eladdsodottsag magas szintjének kockazata nem
nem javult, vagy csak atmenetileg és fenntarthatatlan nehezedett rajuk.

1-2. keretes iras
Régio vs. orszag az euroovezetben (2): Fiskalis autondmia és pénziigyi stabilitas

Az euroovezet intézményi kereteinek kialakitasakor vita targya volt, hogy kell-e elére definialt pénziigyi valsagkezelé intézményeket
létrehozni. A legélesebben vitatott kérdés az volt, hogy legyen-e deklaralt végso hitelezdi funkcidja az EKB-nak.'> Akik ezt nem tartot-
tak sziikségesnek, amellett érveltek, hogy ha az unio keretein beliil megvaldsul a monetaris stabilitas, a prudencialis szabalyokat a
szereplok betartjak, és a fiskalis politikak is kelléképpen fegyelmezettek, akkor kicsi a pénziigyi valsag bekovetkezésének esélye. Ha
mégis bekovetkezne, akkor ad hoc intézkedésekkel Grra tudnak lenni rajta, ami abbol a szempontbdl is elényds, hogy az erkolcsi koc-
kazatot nem taplaljak elére bejelentett és intézményesitett valsagkezelé mechanizmusokkal. Masok ovtak attol, hogy ha valsaghely-
zetben nincs eldre rogzitett valsagkezel6 intézmény kijeldlve, és nem vilagos, hogy a valsagkezelés terhei hogyan fognak megoszlani,
akkor el6fordulhat, hogy egymasra varnak az orszagok, mikozben eszkalalodik a valsag. Végil nem hoztak létre valsagkezel6 intézmé-

nyeket, ugyanakkor érzékeltették, hogy adott esetben az EKB tudni fogja a dolgat (konstruktiv bizonytalansag).'®

Ez a megkozelités teljesen Gsszhangban volt a vilag mas részein abban az idében uralkodd nézetekkel. A tobbi régio sem volt felké-
sziilve a mostanihoz hasonlo valsagra sem gondolkodasban, sem pedig az intézményeiben. Mégis, a valsag kitorése utan az EU-ban
nagyobb problémat jelentett a sziikséges lépések meghozatala. Az orszagok kozotti egyeztetésen alapulé demokratikus dontéshozatal
mellett a dontéshozok kevésbé voltak képesek kellé idében és hatarozottsaggal reagalni a valsagban felmeriil6 Uj kihivasokra. A jegy-

bankok altal biztosithatd stabilizacios eszkozok nem voltak elegenddk, sziikségessé valt tovabbi fiskalis forrasok biztositasa.!”

A legnagyobb hianyossag abban mutatkozott, hogy nem volt egy olyan valsagkezeld alap, amely a pénziigyi stabilitas végso biztositdja
lehetett volna. A tobbi monetaris unidban ezt a funkciot a koltségvetés, pontosabban a koltségvetés adoztatod képessége adja. Ez a
gondolat az alapja az Un. kartalista pénzelméletnek'®, amely szerint az optimalis valutadvezet hatarai az adéztatd hatésag hataraival
esnek egybe. A mostani valsag Osszefiliggésében ez azt jelenti, hogy egy pénznem stabilitasahoz bizonyos fokl fiskalis centralizacio
sziikséges, amely annak elfogadottsagat és stabilitasat szavatolja. Emlékezetes, hogy a valsag el6tt ényegében azonos kockazatu volt
minden eurodvezetben részt vevd orszag allamadossaga. A gorog valsag éppen akkor bontakozott ki, amikor kideriilt: a tobbi tagallam
nem segiti meg automatikusan és feltétel nélkil a bajbajutottat. A valsag altal felvetett kérdés az, hogy mennyiben szigetelhet6 el és

kezelhetd onalloan egy orszag addssagvalsaga, és mennyiben alkotnak kockazatkozosséget az orszagok.

15 Lasd sok egyéb kozott Aglietta (1999).

6 Az eljarasok és az ezeket megalapozo elézetes megallapodas (Memorandum of Understanding, MoU) szdvege azonban nem publikus: ,,..The MoU,
which is not a public document, consists of a set of principles and procedures for cross-border co-operation between banking supervisors and central
banks in crisis situations. These principles and procedures deal specifically with the identification of the authorities responsible for crisis manage-
ment, the required flows of information between all the involved authorities and the practical conditions for sharing information at the cross-border
level. The MoU also provides for the setting-up of a logistical infrastructure to support the enhanced cross-border co-operation between authorities...”
(ECB, 2003). Lasd még EFC (2001).

7 A jegybankok forrasai altalaban arra elegendéek, hogy likviditasi segitséget adjanak - ez a végsé hitelezé funkcio. Abban az esetben azonban, ha a
pénziigyi intézmények fizetésképtelenné valnak, és nagyaranyu tékevesztéseket kell potolni, fiskalis forrasokat kell igénybe venni, akkor a jegyban-
kok legfeljebb ligynoki szerepben jarulnak hozza a stabilizalashoz. A valsagkezelés altalanos szabalyait nem szoktak elére meghatarozni, mert nagy-
részt a kialakult helyzet sajatossagaitol fiigg. Altalanos elv, hogy a fizetésképtelenségek kezelésében a jegybankok mint technikai szereplék - ame-
lyeket nem valasztott képviselék vezetnek - nem jatszhatnak donté szerepet, hiszen a tékevesztések potlasa jovedelemelosztasi hatasokkal jar. Ez
a szakpolitikusok - pénziigyminiszterek - jogosultsaga minden demokraciaban.

8 A kartalizmus mint pénzelméleti iranyzat szerint a pénz elfogadottsagat, széles korl hasznalatat az biztositja, hogy az allam addkat vet ki és fogad
el az adott pénznemben. Ez megteremti a keresletet a pénz irant. A kinalatot pedig a koltségvetés koltekezése biztositja. Ez alternativaja a tranz-
akcios, kényelmi pénzhasznalaton alapuld, elterjedtebb nézetnek, bar nem feltétleniil zarja ki azt. Goodhart (1988) mar az euro bevezetése elétt
tobbszor hangoztatta, hogy a GMU-t létrehozdk nem szamoltak eléggé a kartalista elvekkel.
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Erdemes felidézni az USA valsagkezelését. Ott sem volt kialakult intézményrendszer, amely képes lett volna nagyaranyu fiskalis és
pénziigyi mentéprogramokat zokkenémentesen végrehajtani. Ott sem elére részletesen lefektetett elvek alapjan folyt a valsagkezelés.
Nemzeti keretekben azonban konnyebb volt a nem erre a célra tervezett intézményeket valsagkezel6 lizemmddban hasznalni. Talan
még fontosabb, hogy a kritikus pillanatokban a piacok bizhattak abban, hogy a sziikséges intézkedéseket a dontéshozok meg fogjak

hozni.

A valsagban az euroovezet rakényszeriilt a fiskalis valsagkezel6 intézmények létrehozasara: gorog mentbalap, majd az EFSF létrehoza-
sa, majd 2011 augusztusaban azt is lehetévé tették, hogy az EFSF bankvalsagok kezelésére hasznalja fel a rendelkezésre allo forrasokat.
Az intézmények kialakitasa azonban rendkiviil lassan tortént. Részben az erkolcsi kockazattél valo félelem, részben a hazai valasztok
korében tapasztalt népszerttlenségiik miatt mindig csak a pillanatnyilag legsziikségesebb, tiizoltasra alkalmas intézkedéseket hoztak
meg. Ez nem volt elég a mar bajba keriilt orszagok kockazati prémiumanak tovabbi emelkedésének megallitasara, sem pedig annak

megel6zésére, hogy mas orszagokra is atterjedjenek a gondok.

Osszességében azt mondhatjuk, hogy az aszimmetrikus sokkokhoz és normal ciklusokhoz valé alkalmazkodas nem igényli a fiskalis
politikak centralizaciojat, sem pedig kiterjedt transzfer uniot. Ugyanakkor az eurodvezet pénziigyi stabilitasa olyan kozjoszag, amely-
nek biztositasa a fiskalis eréforrasok részleges egyesitését kovetelheti meg. Ez tobb formaban torténhet, és az allandé valsagkezeld
alap, az ESM (European Stability Mechanism, eurdpai stabilitasi mechanizmus) létrehozasa ilyen fiskaliser6forras-egyesitésnek tekint-
het6. Mas javaslatok szerint ennél tovabb kellene menni, és példaul kozos kétvénykibocsatast kellene intézményesiteni. Az allando
valsagkezeld intézmeény kiépitése soran tovabbra is figyelemmel kell lenni arra, hogy az ne adjon alapot az erkolcsi kockazatra. Ennél-
fogva nem lehet részletes, ex ante, publikus szabalyokat alkotni a miikodésérdl, ad hoc diszkréciora és nem nyilvanos szabalyokra
mindig sziikség lesz. Fontos azonban az, hogy legyenek eszkozok a gyors cselekvéshez, valamint a hatékony megel6z6 mechanizmusok

csokkentsék minimalisra a valsagkezeld eszkozok hasznalatanak sziikségességét.

ELEMZES A KONVERGENCIAFOLYAMATOKROL « 2011. OKTOBER

19



20

A fentiekbdl nagyrészt kovetkeznek az eurodvezeti gazda-
sagiranyitasi intézmények megujitasanak f6 iranyai. A még
javaban tarto vdlsdgkezelés céljara ad hoc modon létreho-
zott intézmények konszolidacidja mellett kérvonalazodnak
a jovobeni vdlsdgok és sértiilékenységek kialakuldsdnak meg-
el6zését celzo intézmények és eljdrdsok is. Mindazonaltal a
javaslatok sora még nem tekinthetoé véglegesnek, hiszen
maga a valsag sem ért még véget. A javaslatok egy részét
még nem fogadtak el, ezek valtozhatnak a jovében. Az
alabbiakban tehat csak a varhat6 iranyok jelzésére vallal-
kozhatunk.

A megeléz4b, korai figyelmeztets intézményi keret tervezési
elveit korrigalni kell azokon a teriileteken, ahol a piaci
fegyelmez6 mechanizmusok és a koordinacios, korai figyel-
meztetd rendszerek nem mikodtek, nem gatoltak meg a
sériilékenységek felépiilését. A meglévo fiskalis koordindci-
ot (pl. SNE) erésiteni kell: a forditott tobbség és az Eurdpai
Bizottsag javaslatanak nagyobb silya miatt a szabalyok
betartatasa, szankcionaldsa nagyobb esélyt kaphat, mint
jelenleg, amikor a politikusoknak kell a kollégaikkal szem-
ben mindsitett tobbséggel szankciokat elfogadtatni. Javita-
ni kell a koltségvetés tervezési folyamatat fiskalis tanacsok
vagy egyenértékl intézmények |étrehozasaval és az orsza-
gok kozotti kolcsonos véleményezés megerdsitésével. Az
eurépai szemeszter bevezetése lehetové teszi a kolcsonos
ellendrzés, ajanlasok intézményesiilését mar a koltségveté-
sek tervezése és nemzeti parlamenti elfogadasa elétt. Mar
2011-ben ezen Uj kereten beliil folyt a koltségvetések kol-
csonos értékelése. A multban ugyanis a fiskalis programok
szamos esetben szisztematikusan tulzottan optimistanak
bizonyultak, ami azutan kevés mozgasteret hagyott a nega-
tiv meglepetések idején a korrekciora az SNE-szabalyok
megtartasa mellett.

A rendszerszintli/aggregdlt pénziigyi stabilitds egy masik
olyan teriilet, ahol a piac fegyelmezé ereje és a szabalyozas
elégtelennek bizonyult. Egy Gjonnan létrehozott testiilet,
az Eurdépai Rendszerkockazati Testiilet (ERKT) hivatott
betélteni azt az (rt, amit a nemzetileg toredezett, foleg
mikrogazdasagi szemlélet(i prudencialis szabalyozas hagyott
(lasd bévebben a 4. fejezetet).

A pénziigyi szektor makroszint( sériilékenysége mellett a
talzott kiilsé és bels6 makrogazdasdgi egyenstlytalansagok
teriiletére sem figyeltek kell6képpen sem a maganszektor
szerepldi, sem a gazdasagpolitikusok. A fizetési mérlegek
megvaltozott jelentésiikkel egyiitt tovabbra is fontos
informaciok forrasai csak(gy, mint a versenyképességi
mutatok (fajlagos munkakoltség) és egyes eszkozarak ala-
kulasa (pl. lakasarak, épitGipari hozzaadott érték). A gaz-
dasagiranyitas kiegésziil majd a Tulzott Egyensilytalansagi
Eljarassal (EIP), illetve ennek felvigyazasahoz és a szank-
cionalashoz sziikséges indikatorkészlettel. A fenntartha-
tatlan makrogazdasagi folyamatokrol fog tehat tajékoztat-
ni a maganszektor esetében ahhoz hasonléan, ahogy mar
van hasonlo eljaras a fiskalis politika terén. Tovabbi hason-
losag, hogy lesz egy megel6z6/figyelmeztetd és egy szank-
cionalod aga."”

Az egyes kevésbé fejlett orszagok felzdrkozdsa, redlkonver-
gencidja, illetve a monetaris unionak mint egésznek a hosz-
sz( tavu novekedése, globalis versenyképessége, az adossag
,kinovése” érdekében egy tovabbi gazdasagpolitikai csoma-
got, az Euro Plust fogadtak el 2011 elsé felében. A csomag
kormanykozi megallapodas, a csatlakozas onkéntes, bar
ajanlott a monetaris union kiviili orszagok szamara is.
A csomaghoz négy EU-tagallam, koztilkk hazank, egyelére
nem csatlakozott.

A jelenleg is foly6 vdlsdgkezelés soran ad hoc modon létre-
hozott intézményeket allandé intézményekké és eljarasok-
ka alakitjak. A valsagban ugyanis kideriilt, hogy sokkal
koltségesebb az ad hoc valsagkezelés, az ex ante valsagke-
zelési eljarasok és intézmények hidnya, mint korabban
gondoltak. Kideriilt, hogy a pénziigyi valsag dinamikaja
sokkal gyorsabb, mint amit a toredezett és talzottan nem-
zeti keretekben, valasztoéi hangulatokra apellalo politikusok
kovetni tudnanak. Vannak jelei annak, hogy a dontési pozi-
cioban lévé kormanyok nem ismerték fel a valsag sulyossa-
gat, likviditasi, illetve elszigetelhetd, kisméretl (lényegé-
ben gorog, esetleg ir és portugdl) fizet6képességi valsag-
ként tekintettek ra, és szandékosan kis lépésekben, csak a
legsziikségesebb tlizoltast vallalva mentek az egyre inkabb
panik uralta piacok utan.

9 European Commission (2010), (2011a), Csermely-Szalai (2011).
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1-1 tablazat

Az euroovezet gazdasagiranyitasi rendszere és a valsag tapasztalatai

Kockazat/probléma

GMU -
Briisszel-Frankfurt-konszenzus

GMU -
Tapasztalat (valsag is)

Intézkedések és tervezetek
a valsag nyoman

Arfolyam/
fizetésimérleg-
kockazat

Nincs

Arfolyam- és fizetésimérleg-kockazat
az orszagok hitelkockazatava alakul.

Az orszagok kiilsé
egyensulytalansagat meg kell elézni.
EIP (Tulzott EgyensUlytalansagi
Eljaras).

Arstabilitas (inflacio)

Fliggetlen, hiteles jegybank.

Nagyjabol és atlagban teljesiilt, de a
makro- (GDP-) stabilitashoz nem
elég.

Inflacio mellett mas, kiilsé és belsé
egyensulytalansagi indikatorok is
kellenek. EIP (Tulzott
Egyensulytalansagi Eljaras).

A pénziigyi
intézmények és
piacok stabilitasa

Hiteles jegybank, (mikro-)
prudencialis szabalyok a szektorra.
Implicit ,lender of last resort”.

Arstabilitas és (mikro-) prudencialis
eléirasok nem elegenddk.

ESRB létrehozasa makroprudencialis
kockazatok megel6zéshez. ESM
létrehozasa, specialis banki
csbdeljarasok - a valsagkezeléshez
(bizottsagi javaslat).

Fiskalis SNE (stabilitasi és ndvekedési Nem érvényesitették eléggé. Meglévo SNE megerdsitése és
fenntarthatatlansag | egyezmény) - megel6z, illetve Nem csak a felel6tlen fiskalis politika | érvényesitése. Erételjesebb
biintet. eredményezheti: maganszektor koordinacié mar a fiskalis
valsagkezelése is. tervezésben - Eurdpai Szemeszter,
fiskalis tanacsok felallitasat ajanljak.
Makrogazdasag A nemzeti sokkok/divergenciak A valsagban a sokk globalis, de az A ciklikus alkalmazkodashoz a fiskalis
stabilizalas mérséklédnek. orszagok sériilékenysége eltéré: mozgastér tényleges megteremtése -
a maastrichti kritériumok csak az SNE megerdésitése.
allam eladdsodasat (annak is az
iranyat) korlatozta, a szintjét alig; a
maganszektorét egyaltalan nem.
(Alkalmazkodas Az elveszett monetaris onallosagot Divergencia az eltéré (real-) kamat Az allamaddssag fokozatos, de
nemzeti ciklusokhoz, | kivaltja a piacok dnalkalmazkodasa kondiciok miatt, elégtelen szisztematikus mérséklése - SNE
sokkokhoz) és a nemzeti fiskalis politikai onalkalmazkodas a piacokon. modositasa, adossagcsokkentd
mozgastér elegend6 a varhato szabaly. EIP (Tulzott
sokkokra. Egyensulytalansagi Eljaras).
Fiskalis centralizaciéo nem kivihet6 A sokk nem normal ciklikus realsokk, |Allandé allamadossag-kezeld
politikailag (joléti allam) és nem is hanem addssagvalsag - ezt nem intézmény (ESM), Collective Action
szilkséges kozgazdasagilag. minden orszag képes sajat maga zaradék 2013-tdl az
kezelni. allamkotvényekre.
Kohézio és Intézményi keretek, integracio és Egyes orszagok felzarkozasa Euro Plusz Pact: versenyképesség és
konvergencia transzferek biztositjak, a verseny és | (Gorogorszag, irorszag, foglalkoztatas novelése, fiskalis
(felzarkozas) a szabalyok kikényszeritik a Spanyolorszag) részben. Portugalia és | fegyelem megerésitése, adoalap-

reformokat (EMU =
konvergenciaklub).

Olaszorszag lassan leszakad.
A versennyel szemben a reformok
fékezése.

harmonizalas. Csatlakozas onkéntes.

A valsag eszkalalodasa soran fokozatosan vilagossa valt,
hogy allando valsagkezelési mechanizmus kell ahhoz, hogy
a negativ spiralt megallitsak, annak kialakulasat a jovoben
megelozzék. A valsagban létrehoztak az EFSM-et és az
EFSF-et (elébbit a gordg, utdbbit tagabban a gyenge fiskalis
helyzet( orszagok megtamogatasara), illetve a terv szerint
megalakul a tartos valsagkezelési alap (ESM). Az alapok
finanszirozasaban és technikai lebonyolitoként az IMF is
részt vesz az alapok miikodtetésében.2°

Az eddig elhatarozott intézkedések egyelére nem mennek
tovabb annal, hogy a valsagba keriilt orszagoknak idélege-

sen kedvezé feltételekkel athidalo hiteleket nyUjtsanak.
A jelenlegi piaci panik nyoman nem zarhato ki, hogy ez sem
lesz elég ahhoz, hogy a fertdzés at ne terjedjen a mar tal
nagynak mondhato orszagokra, Olaszorszagra és Spanyolor-
szagra. Ha igy lenne, akkor aligha lenne elkeriilhetd tovabbi
fiskalis forraskoncentracio, kozos kotvények kibocsatasa a
stabilitas biztositasa érdekében. Meg kell jegyezni, hogy
ennek a megoldasnak is vannak méltanyolhaté hatranyai,
elsésorban az, hogy az erdsebb fiskalis helyzetl orszagok
hitelmindsitése is megrendiilhet, tovabba az eladosodottak
szamara ez rossz lzenet volna. Ugyanakkor a helyzet
hasonlo lenne ahhoz, ahogyan nemzetallami keretekben

20 A fizetésimérleg-nehézségek athidalasara szolgald, korabban meglévé alap nem volt felhasznalhaté a GMU-ban részt vevé orszagok megsegitésére. A
kozép- és kelet-eurdpai orszagok, koztiik Magyarorszag is, részesulhettek ennek az alapnak a forrasaibol a valsag korabbi szakaszaban. Késébb arrol
dontottek, hogy 2013. juliustdl az Uj, az ESM fogja atvenni a két korabbi atmeneti alap szerepét. Az ESM tényleges hitelezési kapacitasa 500 milliard
euro lesz, és a jelenlegi tudasunk szerint AAA mingsitést kap. A hitelezésben a cél: athidalo kolcson nyGjtasa addig, amig az érintett orszag vissza

nem tud térni a piaci hitelezéshez.
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megoldddnak a valsagok: az adofizeték pénzén biztositanak
egy kozjoszagot, a pénziigyi stabilitast, ami sulyos elosztasi
és méltanyossagi problémakat vet fel - de lehetséges, hogy
makroszinten mégis ez az optimalis megoldas.

FELHASZNALT IRODALOM

AGLIETTA, MICHEL (1999): A lender of last resort for Europe.
CEPII Working Paper, 12, September. http://www.cepii.fr/
anglaisgraph/workpap/summaries/1999/wp99-12.htm.

ARTIS, M.-MaRco BuTi (2000): Close to balance or in surplus.
A Policy Maker’s Guide to the Implementation of the
Stability and Growth Pact. EUI Working Papers, RSC, 28.
http://www.eui.eu/Personal/Artis/artis-buti-rev.pdf.

BIS (2011): 81st Annual Report. http://www.bis.org/publ/

Economic AND FiNANCIAL CommITTEE (2001): Report on financial
crisis management. European Commission Economic Papers,
156, July. http://www.europa.eu.int/comm/economy
finance/publications/economic papers/
economicpapers156_en.htm.

EuroPEAN CENTRAL BANK (2003): Memorandum of Understanding
on high-level principles of co-operation between the bank-
ing supervisors and central banks of the European Union in
crisis management situations. Press Release, 10 March.
http://www.ecb.int/press/pr/date/2003/html/pr030310 3.
en.html.

EuroPEAN Commission ECFIN (2008): European Economic
Recovery Plan. Communication from the commission to the
European  Council. http://ec.europa.eu/economy
finance/.../publication13504 en.pdf.

arpdf/ar2011e.htm.

BuTi, MARCO-PAauL VAN DEN NooORD (2009): The euro: past
successes and new challenges. NIER, 208, April. http://ner.
sagepub.com/content/208/1/68.full.pdf+html.

BuTl, M.-A. SAPR (eds.) (1998): Economic Policy in EMU. A
Study by the European Commission Services. Clarendon
Press, Oxford.

CsaJBOK ATTILA-CSERMELY AGNES (szerk.) (2002): Az euro beve-
zetésének varhatd hasznai, koltségei és id6zitése. MNB
Mlihelytanulmdny, 24. http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/
mnbhu_mnbtanulmanyok/mnbhu_muhelytanulmanyok/

European Commission ECFIN (2010): A new EU economic
governance - a comprehensive Commission package of
proposals. http://ec.europa.eu/economy finance/articles/
eu_economic_situation/2010-09-eu_economic

governance proposals_en.htm.

EuropeaN CommissioN ECFIN (2011a): EU Economic governance:
a major step forward. http://europa.eu/rapid/
pressReleasesAction.do?reference=MEMO/11/364.

EuropPEAN CommissioN ECFIN (2011b): Quarterly report on the
euro area. 1 April. http://ec.europa.eu/economy_finance/
publications/qr_euro_area/2011/qreal_en.htm.

mnbhu_muh_24.

CSERMELY AGNES-SzALAI ZOLTAN (2011): Pénziigyi egyenslyta-
lansagok az euro Gvezetben. Eurdpai Tikdr, 16. évf. 2. sz.
http://www.euvonal.hu/index.php?op=tenyek
hatteranyagok&ha=7&id=559.

DARvAS,  ZsoLT-JEAN  PISANI-FERRY-ANDRE ~ SAPIR  (2011):
A comprehensive approach to the euro area debt crisis.
Bruegel Policy Brief, February. http://www.bruegel.org/
publications/publication-detail/publication/491-a
comprehensiveapproach-to-the-euro-area-debt-crisis/.

DeGRAUWE, P. (2011): Managing a fragile zone. VoX.EU, May.
http://www.voxeu.org/index.php?q=node/6484.

DeutscHE Bank (2011): A European Transfer Union? How
Large, how powerful, how expensive?. Deutsche Bank Rese-
arch, August 2. http://www.dbresearch.com.

ELEMZES A KONVERGENCIAFOLYAMATOKROL « 2011. OKTOBER

EUROPEAN STABILITY MECHANISM (2010): European Stability
Mechanism. MEMO/10/636, December. http://europa.eu/
rapid/pressReleasesAction.do?reference=MEMO/10/636.

EurosTaT: Excessive Deficit Procedures. Supplementary
Tables on Financial Turmoil. http://epp.eurostat.ec.europa.
eu/portal/page/portal/government finance statistics/
excessive deficit/supplementary tables financial turmoil.

FisHer, J.-L. JoNUNG-M. LArcH (2006): 101 Proposals to
reform the Stability and Growth Pact. Why so many?
A Survey. European Economy. Economic Papers, 267. http://
ec.europa.eu/economy_finance/index en.htm.

Fitoussi, J-P.-F. SARACENO (2004): The Brussels-Frankfurt-
Washington Consensus. Old and New Tradeoffs in Economics.
Documents de Travail de 'OFCE, 2004-02. http://www.ofce.
sciences-po.fr/pdf/dtravail/WP2004-02.pdf.



http://www.cepii.fr/anglaisgraph/workpap/summaries/1999/wp99-12.htm
http://www.cepii.fr/anglaisgraph/workpap/summaries/1999/wp99-12.htm
http://www.bis.org/publ/arpdf/ar2011e.htm
http://www.bis.org/publ/arpdf/ar2011e.htm
http://ner.sagepub.com/content/208/1/68.full.pdf+html
http://ner.sagepub.com/content/208/1/68.full.pdf+html
http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/mnbhu_mnbtanulmanyok/mnbhu_muhelytanulmanyok/mnbhu_muh_24
http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/mnbhu_mnbtanulmanyok/mnbhu_muhelytanulmanyok/mnbhu_muh_24
http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/mnbhu_mnbtanulmanyok/mnbhu_muhelytanulmanyok/mnbhu_muh_24
http://www.euvonal.hu/index.php?op=tenyek_hatteranyagok&ha=7&id=559
http://www.euvonal.hu/index.php?op=tenyek_hatteranyagok&ha=7&id=559
http://www.bruegel.org/publications/publication-detail/publication/491-a comprehensiveapproach-to-the-euro-area-debt-crisis/
http://www.bruegel.org/publications/publication-detail/publication/491-a comprehensiveapproach-to-the-euro-area-debt-crisis/
http://www.bruegel.org/publications/publication-detail/publication/491-a comprehensiveapproach-to-the-euro-area-debt-crisis/
http://www.europa.eu.int/comm/economy_finance/publications/economic_papers/economicpapers156_en.htm
http://www.europa.eu.int/comm/economy_finance/publications/economic_papers/economicpapers156_en.htm
http://www.europa.eu.int/comm/economy_finance/publications/economic_papers/economicpapers156_en.htm
http://www.ecb.int/press/pr/date/2003/html/pr030310_3.en.html
http://www.ecb.int/press/pr/date/2003/html/pr030310_3.en.html
http://ec.europa.eu/economy_finance/.../publication13504_en.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/.../publication13504_en.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/articles/eu_economic_situation/2010-09-eu_economic_governance_proposals_en.htm
http://ec.europa.eu/economy_finance/articles/eu_economic_situation/2010-09-eu_economic_governance_proposals_en.htm
http://ec.europa.eu/economy_finance/articles/eu_economic_situation/2010-09-eu_economic_governance_proposals_en.htm
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=MEMO/11/364
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=MEMO/11/364
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/qr_euro_area/2011/qrea1_en.htm
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/qr_euro_area/2011/qrea1_en.htm
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=MEMO/10/636
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=MEMO/10/636
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/government_finance_statistics/excessive_deficit/supplementary_tables_financial_turmoil
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/government_finance_statistics/excessive_deficit/supplementary_tables_financial_turmoil
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/government_finance_statistics/excessive_deficit/supplementary_tables_financial_turmoil
http://ec.europa.eu/economy_finance/index_en.htm
http://ec.europa.eu/economy_finance/index_en.htm
http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/dtravail/WP2004-02.pdf
http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/dtravail/WP2004-02.pdf

GoopHART, C. A. E. (1998): The two concepts of money:
implications for the analysis of optimal currency areas.
European Journal of Political Economy, vol. 14. iss. 3,
August, pp. 407-432. http://www.sciencedirect.com/
science/article/B6V97-3V5YW7N-G/2/58695623f405174c626
6afce5c43d9e0.

GoopHART, C. A. E. (2007): Replacing the Stability and
Growth Pact?. In: Bisow, J.-A. TerzI (eds.) (2007): Euroland
and the World Economy. Global Player or Global Drag?.
Palgrave, Macmillan, pp. 135-154.

GRros, DaNIEL (2011): Sovereign Debt vs Foreign Debt in the

KLETZER, K.-J. vON HAGEN (2000): Monetary Union and Fiscal
Federalism. ZEI working papers, B-00-01. http://www.zei.
uni-bonn.de/dateien/working-papaer/B00-01.pdf.

LARCH, MARTIN (2010): The Stability and Growth Pact: Lessons
from the Great Recession. European Economy. Economic
Papers, 429, December. http://ec.europa.eu/economy
finance/publications/economic_paper/2010/pdf/ecp429

en.pdf.

MNB (2010): Elemzés a konvergenciafolyamatokrél a pénz-
ligyi vdlsdg szemszogébdl, majus. http://www.mnb.hu/
Kiadvanyok/mnbhu_konvergenciajelentes/mnbhu
konyvijel 20100519.

Eurozone. CEPS Commentary, May. http://www.ceps.eu/
book/sovereign-debt-vs-foreign-debt-eurozone.

GRros, D.-TH. MAYER (2011): Debt Reduction without default?.
CEPS Policy Brief, February. http://www.ceps.eu/book/
debt-reduction-without-default.

VON HAGEN, J. (1988): Fiscal Policy and Intranational Risk
Sharing. ZEI working paper, B-98-13. http://www.zei.uni-
bonn.de/dateien/working-papaer/B98-13.pdf.

VON HaGeN, J.-CH. WrypLosz (2008): EMU's Decentralized
System of Fiscal Policy. European Economy. Economic
Papers, 306. http://ec.europa.eu/economy finance/
publications/publication12119_en.pdf.

Heinen, NicoLaus (2011): A European Transfer Union. How
large, how powerful, how expensive?. Deutsche Bank Rese-
arch, 2, August. http://www.dbresearch.com/.../A+Europea
n+transfer+union%3A+How+large,+how+powerful,+how+exp

ensiveX%3F.pdf.

HoRrvATH, A.-SzALAl Z. (1997): Gazdasagi és Monetaris Unid.
MNB  Mlhelytanulmadnyok, 12. http://www.mnb.hu/
Kiadvanyok/mnbhu_ mnbtanulmanyok/mnbhu
muhelytanulmanyok/mnbhu_muhelyt.

INTERNATIONAL MONETARY FUND (2011): Europe. Strengthening
the Recovery. Regional Economic Outlook, May. http://
www.imf.org/external/pubs/ft/reo/2011/eur/eng/ereo0511.

pdf.

KLeTzer, K. (1998): Macroeconomic Stabilisation with a
Common Currency. In: EICHENGREEN, B.-FRIEDEN, J. (1998):
Forging an Integrated Europe. The University of Michigan
Press, Ann Arbor, pp. 91-126. http://www.econstor.eu/bitst
ream/10419/39472/1/268743274.pdf.

MUSGRAVE, RICHARD A.-PEGGY B. MUSGRAVE (1973): Public Finance
in Theory and Practice. McGraw-Hill, New York.

OECD (1999): EMU. Facts, Challenges and Policies. http://
www.oecd.org/dataoecd/28/14/1889925.pdf.

ORBAN GABOR-SzAPARY GYORGY (2004): A stabilitasi és noveke-
dési paktum az Uj tagallamok szemszogébdl. Kozgazdasdgi
Szemle, szeptember, pp. 810-831. http://www.epa.
hu/00000/00017/00107/pdf/020Szap.pdf.

PHILIP R. LANE-GIAN MARIA MILESI-FERRETTI (2007): The external
wealth of nations mark ll: Revised and extended estimates
of foreign assets and liabilities, 1970-2004. Journal of Inter-
national Economics, 73, November, pp. 223-250.
http://www.philiplane.org/EWN.html.

SANDBU, MARTIN (2011): Beware the ECB’s brave new world.
Financial Times, 9 August. http://www.ft.com/intl/cms/s/0/
a072383a-c1d1-11e0-bc71-00144feabdcO.
html#axzz1UbWrl6C2.

SzALAI, ZOLTAN (2011): Is it worthwhile for Hungary to join to
the EMU?. Budapest Business Journal, April. http://www.
bbj.hu/blogs/euroclick/is-it-worthwhile-for-hungary-to-join-
to-the-emu 57224.

TrICHET, JEAN Craube (2011): Two continents compared.
http://www.bis.org/review/r110614e.pdf.

WypLosz, CH. (2011): They still don’t get it. Vox.EU, October.
http://www.voxeu.org/index.php?q=node/6845.

ELEMZES A KONVERGENCIAFOLYAMATOKROL « 2011. OKTOBER

23


http://www.sciencedirect.com/science/article/B6V97-3V5YW7N-G/2/58695623f405174c6266afce5c43d9e0
http://www.sciencedirect.com/science/article/B6V97-3V5YW7N-G/2/58695623f405174c6266afce5c43d9e0
http://www.sciencedirect.com/science/article/B6V97-3V5YW7N-G/2/58695623f405174c6266afce5c43d9e0
http://www.ceps.eu/book/sovereign-debt-vs-foreign-debt-eurozone
http://www.ceps.eu/book/sovereign-debt-vs-foreign-debt-eurozone
http://www.ceps.eu/book/debt-reduction-without-default
http://www.ceps.eu/book/debt-reduction-without-default
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication12119_en.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication12119_en.pdf
http://www.dbresearch.com/.../A+European+transfer+union%3A+How+large,+how+powerful,+how+expensive%3F.pdf
http://www.dbresearch.com/.../A+European+transfer+union%3A+How+large,+how+powerful,+how+expensive%3F.pdf
http://www.dbresearch.com/.../A+European+transfer+union%3A+How+large,+how+powerful,+how+expensive%3F.pdf
http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/mnbhu_mnbtanulmanyok/mnbhu_muhelytanulmanyok/mnbhu_muhelyt
http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/mnbhu_mnbtanulmanyok/mnbhu_muhelytanulmanyok/mnbhu_muhelyt
http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/mnbhu_mnbtanulmanyok/mnbhu_muhelytanulmanyok/mnbhu_muhelyt
http://www.imf.org/external/pubs/ft/reo/2011/eur/eng/ereo0511.pdf
http://www.imf.org/external/pubs/ft/reo/2011/eur/eng/ereo0511.pdf
http://www.imf.org/external/pubs/ft/reo/2011/eur/eng/ereo0511.pdf
http://www.econstor.eu/bitstream/10419/39472/1/268743274.pdf
http://www.econstor.eu/bitstream/10419/39472/1/268743274.pdf
http://www.zei.uni-bonn.de/dateien/working-papaer/B00-01.pdf
http://www.zei.uni-bonn.de/dateien/working-papaer/B00-01.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/economic_paper/2010/pdf/ecp429_en.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/economic_paper/2010/pdf/ecp429_en.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/economic_paper/2010/pdf/ecp429_en.pdf
http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/mnbhu_konvergenciajelentes/mnbhu_konyvjel_20100519
http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/mnbhu_konvergenciajelentes/mnbhu_konyvjel_20100519
http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/mnbhu_konvergenciajelentes/mnbhu_konyvjel_20100519
http://www.oecd.org/dataoecd/28/14/1889925.pdf
http://www.oecd.org/dataoecd/28/14/1889925.pdf
http://www.epa.hu/00000/00017/00107/pdf/02OSzap.pdf
http://www.epa.hu/00000/00017/00107/pdf/02OSzap.pdf
http://www.ft.com/intl/cms/s/0/a072383a-c1d1-11e0-bc71-00144feabdc0.html#axzz1UbWrI6C2
http://www.ft.com/intl/cms/s/0/a072383a-c1d1-11e0-bc71-00144feabdc0.html#axzz1UbWrI6C2
http://www.ft.com/intl/cms/s/0/a072383a-c1d1-11e0-bc71-00144feabdc0.html#axzz1UbWrI6C2
http://www.bbj.hu/blogs/euroclick/is-it-worthwhile-for-hungary-to-join-to-the-emu_57224
http://www.bbj.hu/blogs/euroclick/is-it-worthwhile-for-hungary-to-join-to-the-emu_57224
http://www.bbj.hu/blogs/euroclick/is-it-worthwhile-for-hungary-to-join-to-the-emu_57224

24

Jelen fejezet a 2002-es, majd a 2008-as konvergenciaelem-
zéslink utdn ujra kisérletet tesz arra, hogy az eurobevezetés
elényeit és kockdzatait értékelje. Nem vdllalkozik azonban
arra, hogy az eurobevezetésrél szamszer(i koltség-haszon
elemzést mutasson ki. Ennek tébb oka van. Egyrészt az
elmult évtizedben megjelent empirikus kutatdsok igen szé-
les tartomdnyban szérnak a kordbban azonositott, az euro
elényeiként szdmon tartott makrogazdasdgi hatdsokat ille-
téen. Mdsrészt a pénziigyi vdlsdg ota a kockdzatok is elto-
lodtak a nehezen szdmszertisitheté kozéptdvu makrogazda-
sdgi koltségek irdnydba. Harmadrészt az eurodvezeti tagsdg
nettdé elénye jelent6s mértékben fiigg a gazdasdgpolitika
tudatos hozzdalldsatol, azaz nem tekintheté a csatlakozo
orszdg szamdra kiilséleg adottnak.

Osszességében tovdbbra is valészintsithetd, hogy az euro
bevezetésének szdmottevé makrogazdasdgi elényei lehet-
nek a magyar gazdasdg szamdra. Ezek az elénydk elsésor-
ban a verseny erds6désébél, a névekvé téke- és kiilkereske-
delmi dramldsokbdl adédhatnak. Ezen tulmenéen kézéptd-
von illuzié azt vélelmezni, hogy a jelent6s magyar pénziigyi
integrdltsdg és kiilfoldi devizdban fenndlld kitettség mellett
az ondllo monetdris politika fenntartdsa tartés megoldds
lehet a magyar gazdasdg szamdra; az 6vezeten beliil viszont
a monetdris politika pénziigyi stabilitdsi szempontbdl vett
hatékonysdga jelentésen erésddhet.

A vdlsdg o6ta felhalmozott makrogazdasdgi tapasztalatok
ugyanakkor arra utalnak, hogy az euro bevezetése komoly
makrogazdasdgi kockdzatokat is hordozhat, amelyek csak
nagyon tudatos gazdasdgpolitikdval mérsékelhetéek. Ezen
kockdzatok kéziil a legrelevdnsabbnak a fellendiilés és visz-
szaesés jelenségének kialakuldsdt és a nem kell6 hatékony-
sdgu munkapiaci alkalmazkoddst tekinthetjlik.

Ami az elsé kockdzatot illeti, itt a csokkend redlkamat miatt
megndvekedett hitelkereslet és a novekvé tékedramldsok
miatt erds6dé hitelkindlat egylittesen vezethet a tulzott
hitelezés, majd visszaesés kialakuldsdhoz. Egy ilyen hitel-
boom létrejottét elbsegiti, hogy a monetdris politika nem
egyedileg a magyar folyamatokra lesz kalibrdlva. Ami a
munkapiaci rugalmassdgot illeti, itt az drfolyam-bizonyta-
lansdg kiiktatoddsa utdn novekvé versenyhelyzethez vald
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alkalmazkoddsi képesség jelenthet problémadt. Megldtdsunk
szerint a hitelboom kialakuldsdnak kockdzata mérsékelheté
az infldcios vdrakozdsok euroévezeti szinten vett lehorgony-
zdsdval, fiskdlis és makroprudencidlis politikdval. A kockd-
zatok esetleges realizdaléddsdnak esélyét mérsékli az ujon-
nan kialakulo eurdpai gazdasdgi mechanizmus is, mely eré-

A munkapiaci rugalmassdg szempontjdbdl Magyarorszdgon
nem elegendé a vallalatok rugalmas alkalmazkoddsdt jelen-
leg is lehetévé tevé intézményi kornyezet. Olyan munkapia-
ci intézményrendszerre és Osztonzék kialakitdsdra van
sziikség, ami segiti a jelenleg nem foglalkoztatottak és a
megnévekedett versenyhelyzet miatt dlldst veszték haté-
kony ujrafoglalkoztatdsadt a piaci szféraban. Ez utobbi felté-
telt6l a magyar gazdasdg egyeldre Ggy tlinik, tdvol dll.
Szdmitdsaink szerint a kormdnyzati programokban felvdzolt
ado- és transzferintézkedések kovetkeztében a versenyszfe-
ra foglalkoztatdsdnak szamottevé névekedése nem valdsze-
ri. Ennek elsédleges oka, hogy az alacsony szja- és tdrsasd-
giadd-kulcs csokkentésének, illetve a transzferrendszer szi-
goritdsdnak kedvezd hatdsadt jelentés mértékben lerontja az
adojoévdirds kivezetése és a pénziigy szektort terheld kiilén-
adok hosszu tavu fennmaraddsa.

Kérdés, hogy az elébbi hatdsokat a tdgabb intézményi kor-
nyezet dtalakitdsa mennyire képes kedvezé irdnyba befolyd-
solni. Bdr a kormdnyzati intézkedések tobb esetben utalnak
kedvezd irdnyu elmozduldsokra is, a munkapiaci intézmény-
rendszer dtalakitdsa ellentmonddsos, és az intézkedések
hatdsainak pontos felméréséhez nem dllnak rendelkezésre
megfeleld részletezettségli tervek és hatdsvizsgdlatok.
Az aggregdlt foglalkoztatdsi rdta alakuldsdt javithatja a
kozfoglalkoztatds tervezett jelentGs kiterjesztése is, a hazai
gazdasdg fenntarthato fejlédését azonban a piaci foglalkoz-
tatds emelése segithetné.

Megldtdsunk szerint a versenyszféra foglalkoztatdsi rdtdjd-
nak tartos noveléséhez a jelenleg inaktiv csoportok 6szton-
z6inek konzisztens megvdltoztatdsdra, és az aktiv munka-
eré-piaci politikdk hatékonyabb alkalmazdsdra lenne sziik-
ség. Ami az elsé tényezdt illeti, itt mds orszdgokhoz hason-
[6an az adojévdirds intézményrendszerének megtartdsdra,



vagy az alacsony képzettségli munkavallalok foglalkoztatd- hatékonysdgdnak javitdsdra lenne sziikség azzal a céllal,
sdnak mds mddon vett tdmogatdsdra lenne sziikség. Az hogy az érintettek piaci foglalkoztathatdsdgadt gdtlo ténye-
aktiv munkaeré-piaci politikdk vonatkozdsdban a program zGk feltdrdsra keriiljenek és megsziinjenek.
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Az euro elényei az OCA-elméletben elsésorban abbdl szar-
maznak, hogy az arfolyam-bizonytalansag megsziinése
miatt erésodik a verseny, novekszik az orszagok kozotti
kereskedelem és tékearamlas. Az arfolyam-bizonytalansag
megsziinése és ehhez kapcsoldddan a tranzakcios koltségek
csokkenése annal erésebben érezteti a hatékonysagnovelo
hatasat a versenyen keresztiil, minél integraltabb egy gaz-
dasag az Ovezettel.

Az eurodvezeti csatlakozas ugyanakkor az 6nallé monetaris
politika feladasaval jar. Ez lehet a legfontosabb koltsége
abban az esetben, ha az orszagot aszimmetrikus sokkok érik.
Az Eurdpai Kézponti Bank ugyanis csak Magyarorszag europai
Osszevetésben igen alacsony gazdasagi stlyanak megfeleléen
fog reagalni ezekre. Minél nagyobbak az aszimmetrikus sok-
kok esélyei, annal kevésbé érdemes belépni az Gvezetbe.

Az aszimmetrikus sokkok kezelésében segithet, ha a nomi-
nalis ragaddssagok léte igen elenyészd, hiszen a monetaris
politika az ezekbdl fakado joléti veszteségeket minimalizal-
ja.?" Ebbél a szempontbol kulcsfontossagl az aru- és mun-
kapiacok rugalmassaga. Tekintve viszont, hogy a munkapiac
alkalmazkodasa nélkiil az arak valtozasa nem biztositja a
vallalati szektor fennmaradasat és a tartos foglalkoztatast
kedvezétlen sokkok esetén, a hangsuly inkabb ez utdbbira
keriilt. A munkapiaci rugalmassag értékelheté mind a
bérek, mind a mennyiségek rugalmassaga szempontjabal.
Bar Mundell (1961) a munkaer6 mobilitasat tekintette a
sikeres valutaunios tagsag eléfeltételének, eurdpai kontex-
tusban inkabb a bérek rugalmassaganak vizsgalata keriilt
elétérbe a valutaunios tagsag sikerének vizsgalatakor.
Ennek vélhetden elsédleges oka, hogy Europaban az egyes
orszagok kozott - részben nyelvi és kulturalis okok miatt -
alacsony a munkaeré mobilitasa (Nickell, 1998).

Az optimalis valutadvezetbe valé belépés dilemmajat De
Grauwe-Mognelli (2004) alapjan egy haromdimenzios tér-
ben abrazolhatjuk: a teret a szimmetria, integracio és
rugalmassag dimenzoéi hatarozzak meg Az OCA sik képzelet-
ben azt a helyzetet jeldli, amikor a belépés nett6 elényei
megfordulnak. A sik felett érdemes belépni, a sik alatt

2-1. abra
Az optimalis valutaovezetek sikja
-1,000
szimmetria
1,000
0,500 74
rugalmassag
-0,700 - Y,
0,000 integracio 1,000

Forrds: De Grauwe-Mognelli (2004).

pedig nem. A sik negativ meredekségli minden dimenzio-
ban. Nagyobb gazdasagi integraltsag mellett kisebb szim-
metria esetén is érdemes belépni, két ok miatt is: egyrészt
a magasabb integracié mellett nagyobbak az elénydk, mas-
részt a magasabb pénziigyi integraltsag nagyobb lehetdsé-
get ad az aszimmetrikus sokkok simitasara. Hasonloan, a
nagyobb integraltsag mellett kevésbé rugalmas gazdasaggal
is érdemes lehet belépni, tekintve, hogy az elényok ceteris
paribus nagyobbak. Végezetiil, az aszimmetrikus sokkok
léte nagyobb rugalmassag mellett kisebb probléma a mar
korabban emlitett okok miatt.

Egy orszag helyzete azonban a fenti térben nem fix, idében
valtozhat, raadasul érveket lehet talalni amellett, hogy a
valutadvezeti tagsag az id6 eldrehaladtaval hatassal van
arra, hogy egy orszag a fenti térben hol helyezkedik el.
Végezetiil az Ovezeti belépés, mint azt a kés6bbiekben
bemutatjuk, onmagaban is tekintheté egy aszimmetrikus
sokknak, amelyhez a gazdasag alkalmazkodni kényszeriil.

Ami a legnyilvanvalobbnak tinik, hogy az arfolyam-bizony-
talansag megsziinése az integracio erésodésével jarhat - ez
volt az egyik alapgondolat az egységes europai valuta meg-
teremtése mogott.2? Az dvezeti belépés a gazdasagok szim-

21 S6t Pissarides (2008) alapjan azt is mondhatjuk, hogy azonos sokkok eltéré monetaris politikat igényelnek akkor, ha a munkapiaci rugalmassag eltéré.

22 Lasd err6l EC (1990).
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metridjara is hatassal van. Az irodalom arrél ir, hogy az
integracio novelheti és csokkentheti is a szimmetriat. Fran-
kel-Rose (1997) szerint a novekvé integracido szimmetriku-
sabba teszi a gazdasagi szerkezetet, mivel a kiilkereskedel-
mi aramlasok novekvé része iparagon beliili kereskedelem.
Ezzel ellentétben Krugman-Venables (1997) ugy érvel, hogy
a magasabb integracio a novekvé skalahozadékok alapjan
emeli a specializaciot, ami csokken6 szimmetriat okoz.

Az Ovezeti tagsag nemcsak a kiilkereskedelmi, hanem a
pénziigyi integraciot is novelheti. Amennyiben a pénziigyi
integracioval az egyedi sokkok gyorsabban aramlanak at az
egyik orszagbol a masikba, a szimmetria névekedése varha-
td6. A pénzigyi integracié azonban a kiilsé finanszirozasi
korlatok oldodasan keresztiil aszimmetrikusan segiti a téke-
igényes agazatokat (Rajan-Zingales, 1998), ez a mechaniz-
mus a gazdasagszerkezet aszimmetriajanak novekedését is
okozhatja.

Végezetill az 6vezeti belépés az adott orszag szempontjabol
tekintheté aszimmetrikus sokknak. Az arfolyam-bizonyta-
lansag megszlinése ugyanis egy olyan tényezd, ami csatlako-
z0 orszagban nyilvanvaloan lényegesen erésebb valtozasokat
okoz, mint az Gvezet korabbi tagjainal. Az er6s6dé verseny
egyrészt hatékonysagi alkalmazkodasi kényszert okoz a kiil-
kereskedelem-képes szektorokban, masrészt a csokkend
redlkamat hitelboomok kialakulasahoz vezethet. Raadasul a
folyamathoz valo alkalmazkodasban definicié szerint mar
nem all rendelkezésre a hazai monetaris politika.

Az EMU-tagsag elméletben befolyasolhatja a gazdasag
rugalmassagat is, mivel a tagsag, illetve az ahhoz vezeté Gt
katalizator lehet korabban halogatott reformok végrehajta-
sara, ugyanakkor a valsag el6tt a mar meglévé Ovezeti
tagsag sok orszag esetében a biztos kikot6 érzetét is kelt-
hette.?

Roviden szolnunk kell azokrol a tényezokrél is, amelyeket a
fenti elméleti keret nem ragad meg megfeleléen.?* Az OCA-
elemzés Mundell (1961) alapjan arra a feltevésre épiil, hogy
a nemzeti valuta megvalasztasanak kérdése alapvetden
optimalizacios probléma: olyan valutat érdemes valasztania
egy orszagnak, amely minimalizalja a gazdasagi tranzakciok
koltségét. Ezt az optimalizacios dontést, mint lattuk, tob-
bek kozott a gazdasagot éré sokkok és a rendelkezésre allo

alkalmazkodasi mechanizmusok fiiggvényében lehetséges
meghozni. Ez a logika akkor lehet érvényes, ha a devizaar-
folyamok mozgasai alapvetéen a piaci fundamentumokat
tiikrozik, és a piac fegyelmezd ereje biztositja, hogy a valu-
taovezetet alkotdo ©Onallo fiskalis hatosagok fenntarthatd
palyan mozogjanak, fizetéképességiik ne kérddjelezodjon
meg. Egy ilyen logikai keretben nincs helye bizalmi valsag-
nak, irracionalis piaci arazasnak, viselkedésnek, nincsenek
valsagok, pénziigyi stabilitasi problémak.

Az egy empirikus kérdés, hogy a valosagban ez mekkora
problémat jelent. Az eurodvezet jelenlegi problémait latva
azonban egyre tobb kbdzgazdasz?® hangsllyozza a piac irra-
cionalis viselkedését, a bizalom és az intézményi tényezok
jelentGségét, a fiskalis tényezok szerepét egy deviza fenn-
tartasaban.2® A valsagban plasztikusan megmutatkozott,
hogy ellentmondasba keriilhet a kozds pénz és ahhoz kap-
csolodoan a mélyen integralt pénziigyi rendszer és a nem
kell6 mértékben koordinalt fiskalis politikak fenntartasa. Ez
a valsag lizemmodra vonatkozo, pénziigyi stabilitasi érvelés
azonban nemcsak az 6vezet mikodoképességének vizsgala-
tanal, hanem a kiviil maradas koltségeinek értékelésekor is
szolgalhat hasznos szempontokkal. Buiter (1998) altalaban
kérdojelezi meg, hogy komoly devizatartozasokkal rendel-
kez6, kis, nyitott gazdasagok mennyiben képesek onalléan
hatékony monetaris politika vitelére. Egyrészt ugyanis a
jelentés devizatartozasok tekintetében a jegybank csak
korlatozottan, a devizatartalékok mértékéig képes ellatni a
végs6 hitelez6i funkciot. Az arfolyamok pedig részben ebbél
fakadodan, illetve a pénzpiaci befektetdk hangulati valtoza-
sa kovetkeztében nagyon hosszu ideig nem a fundamentu-
mok alakuldsat kovethetik. igy az 6nallé arfolyam inkabb
sokk forrasanak tekinthetd, semmint alkalmazkodasi esz-
koznek (lasd Corsetti, 2008). Ezen tilmenden az arfolyam
kevésbé lehet alkalmazkodasi eszkoz jelent6s kiilfoldi devi-
zaban denominalt adossagok esetében, amikor is az arfo-
lyamvaltozas nettoé exportra gyakorolt hatasa ellen hat a
devizaban eladoésodott belfoldi szereplék mérlegeire gyako-
rolt hatas.

Ami az Ovezeti belépés elényeit illeti, az elmult b6 egy
évtizedben az 6sszes korabban bemutatott hatast sikeriilt
azonositani. A kiilkereskedelmi aramlasokat makroszinten

23 Ezzel a kérdéssel részletesebben foglalkozunk az 1. fejezetben.
24 Ezeket a tényezdket részletesebben elemezziik az 1. fejezetben.
%5 Lasd Tabellini (2011), Winkler (2011).

26 Lasd Goodhart (1998).
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vizsgalva a kutatasok igen szélsGséges kovetkeztetésekre
jutottak. Mig Rose (2000) a kiilkereskedelmi aramlasok
megtobbszorozédésérdl beszélt, Baldwin (2006) mar 6-25%
kozé teszi a kilkereskedelem-teremtd hatast, mig a
Havranék (2009) mar alig kimutathatd kiilkereskedelem-
teremt6 hatast talal.

Mddszertanilag igéretesebbnek tlinik a vallalati adatok
hasznalata. Ezek alapjan Berthou-Fontagné (2008) arra a
kovetkeztetésre jut, hogy a francia feldolgozdipari cégek
exportjat érdemben novelte az euro bevezetése. Kimutat-
hato hatasa leginkdbb a mar eredetileg is piacon levé
cégeknél volt, akik nem nagyobb mennyiséget, hanem tébb-
féle terméket exportaltak. Ez az eredmény Gsszevag az
elméletben varttal, mely szerint a tranzakcios koltségek
csokkenésével a termékek szama né egy piacon, mivel a
fogyasztok értékelik a valaszték bdviilését.

A kiilkereskedelmi csatornan tilmenéen a kutatasok az
er6sodé verseny hatasat is kimutattak. Martin-Mejean
(2008) eredményei szerint az azonos termékekre vonatkozo
eurodvezeti arak szisztematikusabban alacsonyabbak, mint
mas OECD-orszagokban, és az egyes piacok kozotti ardiszk-
riminaci6 mértéke is kisebb. Ezen tulmenden tobb tanul-
many talalt pozitiv hatast a cégszintli termelékenység és az
euro bevezetése kozott. Bugamelli et al. (2008) olasz cég-
szint(i idésorokon kimutatta, hogy az euro bevezetése azon
agazatokban okozott érdemi termelékenységndvekedést,
amelyek érzékenyek az arfolyamra. Azaz a korabbi évtize-
dekre jellemz6 ,versenyképességi leértékelések” elmara-
dasa jelent6s hatékonysagi kényszert okozott, ami ndvelte
a termelékenységet. Ottaviano et al. (2009) pedig szemlé-
letesen koti Gssze a béviilé kiilkereskedelem és a novekvo
termelékenység mechanizmusat.?’ Szamitasaik szerint az
Ovezeti belépés redlgazdasagi oldalrol annal erdsebben
noveli egy orszag versenyképességét, minél kisebb és nyi-
tottabb a gazdasag, minél kdzelebb van az dvezeti centrum-
hoz és minél rugalmasabb a termelési struktura.

Osszességében azonban, a realgazdasagi hatasokat nézve,
az eurobevezetésre vonatkozo ex post eredmények nagy-
sagrendileg igen jelentésen szornak, igy aligha adhatunk
megbizhaté becslést a makroszint(i hatasra. Ugyanakkor az
elemzések kvalitativ értelemben Gsszességében megerdsi-
tették az elmélet altal feltételezett mechanizmusokat.

Vilagosabban kimutathatoé hatast okozott az euro bevezeté-
se a pénziigyi szektorban. Lane (2008) sorra veszi az 6sszes
lehetséges pénziigyi piacot (adossag, FDI, banki aramlasok).

Attekintve a korabbi tanulmanyokat arra a kovetkeztetésre
jut, hogy az euro bevezetése érdemben novelte a pénziigyi
integraciot, néhany mechanizmus esetében két szamjegy(i
mértékek is kimutatasra keriiltek. Warin et al. (2008) ered-
ményei szerint az EMU-tagsag megduplazta az FDI-aramla-
sokat, ezzel szemben az IMF (2011) elemzése szerint az FDI
és egyéb, nem adossagjellegli pénziigyi eszkozoknél az
integracio lteme joval elmaradt a bankkozi, adéssaggene-
ralé eszkozokétol. Emellett altalaban azt talaltak,?® hogy a
novekvo integracio erdsitette a GDP-k egyiittmozgasat,
azaz a szimmetriat, a fogyasztasnal viszont - az elméletben
varttal ellentétesen - mar kisebb hatas volt kimutathato.

Ami az aszimmetrikus sokkokat illeti, ex post gy tiinik,
hogy a legnagyobb aszimmetrikus sokk ©nmagaban az
eurobevezetés volt, amihez az Gvezet periférian lévé gaz-
dasagai nem voltak képesek megfeleléen alkalmazkodni.
Err6l a kérdésrol részletesen a kdvetkezé alfejezetben szo-
lunk.

Végezetiil, ami az EMU-belépés és a gazdasagi rugalmassag
endogenitasanak kérdését illeti, a kép meglehetbsen
vegyes. Mostanra ugy tlnik, hogy az Gvezetbe belépett,
korabban fegyelmezetlen gazdasagpolitikaval jellemezhetd
orszagok makrostabilitasa javult, viszont ez - az egyes
orszagokban eltéré okok miatt - nem bizonyult elegendének
ahhoz, hogy a jelenlegi kedvezétlen gazdasagi kornyezet-
ben rugalmas alkalmazkodast tegyen lehetévé. (Lasd errél
az 1. fejezetet.)

A periferialis eurodvezeti orszagok jelentds része (Spanyol-
orszag, Portugalia, irorszag, Gorogorszag, Ciprus, Szlovénia)
az euro bevezetését kovet6 idészakban egy Un. fellendiilés-
visszaesés (boom-bust) ciklust élt at, amelyben a kezdeti
nagyon gyors fellendiilést jelentGs visszaesés kovette.
A fenti orszagok tapasztalatait attekintve arra keressiik a
valaszt, hogy a belépés el6tt magas kamatszinttel jellemez-
het6 periferialis orszagokban a fellendiilés-visszaesés ciklu-
sok mennyiben sziikségszerl kovetkezményei a realkamat
belépés nyoman bekovetkez6 csokkenésének, illetve mi volt
a szerepe az adott gazdasagok sajatossagainak, a pénziigyi
kornyezetnek, a gazdasagpolitikanak a folyamatok alakula-
saban.

A fellendiilés-visszaesés ciklus leegyszer(sitve a kdvetkezd
mechanizmussal irhato le. A korabban magas kamatszinttel

27 A szerz6k az arfolyamkockazat kiiktatodasat a kiilfoldi piacra lépés fix koltségének csokkenéseként értékelik, és igy modellezik a nagyobb piaci elérés

termelékenységre és ndvekedésre vonatkozo hatasat.
28 Lasd errél Imbs (2006), Stavrev (2007).

ELEMZES A KONVERGENCIAFOLYAMATOKROL « 2011. OKTOBER



jellemezhet6 orszagokban keresleti oldalrol a csatlakozas-
sal jard realkamat-csokkenés a belsé kereslet emelkedését
eredményezi, amit kinalati oldalrol az arfolyamkockazat
megsziinése kovetkeztében boviilé forrasok finansziroznak.
Ennek nyoman - az aggregalt kinalat lassabb alkalmazkoda-
sa miatt - atmenetileg a potencialis szint folé emelkedik a
gazdasagi teljesitmény, ami a bérek, az inflacio emelkedé-
sével és a kiils6 egyensUly romlasaval jar egyiitt. A realfel-
értékelédés kovetkeztében romlo versenyképesség azonban
egy id6 utan ellene hat a belsé kereslet novekedésének, és
a gazdasag lassulasat eredményezi. Elméletben a bérek és
arak korrigalodasaval az egyensuly helyreall.

A kamatkonvergencia nyoman csokkend realkamat a maga-
sabb kamatu orszagok szamara tulajdonképpen egy aszim-
metrikus sokkot jelent. Fontos hangsulyozni, hogy a kamat-
csokkenés okozta keresletnovekedés a munka- és arupiac
rugalmassaga és racionalis varakozasok mellett elvben
»joindulati” modon is végbemehet, ahol a kezdeti gyors
novekedés lassan és egyenletesen mérsékldik (pl. Fagan-
Gaspar, 2007; Toroj, 2009).2° A beruhazasok és a fogyaszta-
si rata emelkedése, ennek nyoman a folyofizetésimérleg-
hiany novekedése elvben az Uj makrokornyezethez - az
arfolyamkockazat kikiiszobolésébél adodd béviilé finanszi-
rozasi lehetGségekhez - torténd egyensulyi alkalmazkodast
is tiikrozheti, és nem feltétlenil jelez fenntarthatatlan
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allapotot (Blanchard-Giavazzi, 2002). A valdsagban ezzel
szemben ugy tlinik, hogy az érintett orszagokban a - sok-
szor tartos és sulyos egyensulytalansagok felépiilésével jaro
- fellendiilés id6szakat mély, elhizodo recesszid koveti,
ahol a munka- és arupiaci merevségek miatt az alkalmazko-
das lassu és nehézkes folyamat.

A kovetkezokben els6ként attekintjik, hogy az érintett
orszagokban milyen makrogazdasagi folyamatok jellemez-
ték a monetaris unioba torténé belépést kovetd idoszakot.
Ezt kovetden arra keressiik a valaszt, hogy melyek voltak
azok a tényezdk, amelyek a fellendiilési ciklust felerdsitve,
a korrekciot késleltetve sllyos egyensulytalansagok felépii-
lését idézték eld. Alapvetéen a nemzetkozi pénziigyi kor-
nyezet, az orszagspecifikus bankrendszeri elemek, a vara-
kozasok, valamint a fiskalis politika szerepére koncentra-
lunk. (A 2007-ben eurodvezethez csatlakozo Szlovénia ese-
tével a 2-1. keretes irasban foglalkozunk).

A ciklus fontos Gsszetevéje a redlkamatok gyors és nagyara-
nyl csokkenése: az euro bevezetésének id6pontjara az
euroovezeti orszagok nominalis kamatai gyakorlatilag teljes
mértékben konvergaltak, ami a periferikus orszagok tobb-

A rovid nominalis piaci kamat (bal panel) és az egyideji realkamatok (jobb panel) alakulasa
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29 Fagan-Gaspar (2007) az eurobvezet orszagaira készitett modelljében bemutatja, hogy a fellendiilés fazisaban a bérndvekedés és az inflacio gyorsulasa
miatt er6s6d6 realarfolyam atmenetileg rontja az exportszektor kilatasait, elére tekinté varakozasok és rugalmas bérek mellett azonban a versenyké-
pesség helyreallitasa a belsé kereslet fokozatos lassulasaval, a bérek alkalmazkodasaval mély recesszio nélkiil is torténhet.
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2-3. abra

Lakasberuhazasok (bal panel), illetve az épitGipari szektor (jobb panel) a GDP aranyaban

%

%

14 - - 14 -
s~ N
Vd
12 - 7 \ 12 Y -
/7 \ R ~.
7 .~ N \.~
101 7 \ 10 - e P \\
X -«
__———/ ’-’ ,‘~.\'Q\ /'/ // N
8+ > e P . 8 DB AR T N
v . LT tteeal . N L > - N \
- sess 0 - ecececcanans? edews
. - S 6 —— .~ . e .
- -° SN p— 5 —_——
’-_-" ‘n . .'.
- Senq
44 2 4 .
2 2
N O N 00 & © — &N M T 10D O N © o O N O N 0 O © — N M T 1N O N © & O
o 0 8 &0 © O O O 9 O © 9 © © «— o0 0 & &0 O O O 9 9 ©O © 9O © O —
o000 08 0 ©O O O OO0 O O oS & O o & 00 & &6 0 O O © O 6 6 6 6 & & o
- - - - " N NAANNAJAAJ]AQAF - - - - " N NANAAJAANAJAAJA~AJAF

— Euroovezet 16
- — Spanyolorszag
— - frorszag
Portugalia
---- GOrogorszag

Forrds: Eurostat.

sége szamara néhany év alatt nagyaranyd csokkenést jelen-
tett. Az inflacié csokkenése ennél kisebb mértéki volt, igy
a realkamatok, bar a nominalis kamatoknal kevésbé, de igy
is jelentésen mérséklédtek, mikozben Németorszag realka-
mata joval nagyobb stabilitast mutatott. A realkamat 1999-
re a periferialis orszagokban rendkiviil alacsony szintre,
nulla kozelébe csokkent, és mivel az euro bevezetését
kovetéen az inflacids kiilonbségek ismét megerdsodtek, a
redlkamat a bevezetést kovet6 években jellemzéen tovabb
csokkent, tobb orszagban a negativ tartomanyba kerdilt.

2-4, dbra

A kilencvenes évek elején szintén viszonylag magas kamat-
kiilonbozettel jellemezheté Olaszorszag és Finnorszag
kimaradt a fellendiilés-visszaesés ciklusabol, aminek okairol
a késébbiekben szolunk részletesen.

A csatlakozas utani tulfiitottségben érintett orszagokban a
fellendiilés folyamata, mérete, hossza és lassulasba valo
atfordulasa a kiilonb6z6 tényezék sulyatol fliggéen eltéré
mintazatokat mutatott az egyes orszagokban. Portugalia
mar az euro bevezetése utani harmadik évtél lassulni kez-

Lakossagi fogyasztas (bal panel) és beruhazas (jobb panel) a rendelkezésre allé jovedelem aranyaban

%

%

1101 301
“\
VAN
1054 254 Ve A
7/ \
00008 . pd \
100 eten . P \
20 P \
o Sex .
95 e SN ’ \
- N \
S -~ ~ 45 d. . _leeectiCee
N~ \ 115)g [pessecssceggpesoasproassaamnasoiory TP S P |

90- m e T SRR | LSRN

/\?;:’—\\\\/ .-—"” X \\

L B VPR
85 e 10
\

80 . — — . v 5 . . — . — —

o o by o ™M < [Te) e ~ ] (o)) o o o -~ o [s) < n O ~ =] (o)) o

o o o o o o o o o o o -~ o o o o o o o o o o o =

o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o ) o

-~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ -~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~

— Eurodvezet 16
- — Spanyolorszag
— = [rorszag
Portugalia
---- GOrogorszag

Forrds: Eurostat.

ELEMZES A KONVERGENCIAFOLYAMATOKROL « 2011. OKTOBER



2-5. abra

Lakossagi (bal panel) és nem pénziigyi vallalati addssag (jobb panel) a GDP aranyaban
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dett, mig Spanyolorszag, Gorogorszag, irorszag és Szlové-
nia fellendiilése csak a 2008-as pénziigyi valsaggal tort
meg.

Mindazonaltal kirajzoldodik néhany altalanos jellemzé.
A belsé kereslet fellendiilésében az ingatlanberuhazasok és
a lakossagi fogyasztas jatszottak a meghatarozo szerepet,
az egyéb vallalati beruhazasok aranya a teljes alloeszkoz-
felhalmozason beliil csokkent.3°

A hitelboomot megélt orszagokban a lakossag és/vagy a
vallalati szektor finanszirozasi képessége szamottevéen
romlott, frorszagban és Gordgorszagban a lakossag kiugré
mértékben netto hitelfelvevé volt. Orszagonként kissé
kiilonboz6, hogy a lakossagi finanszirozasi képesség romlasa
inkabb a fogyasztas, vagy inkabb a lakossagi beruhazasok-
hoz kothet6-e.

A fenti folyamatok tiikorképeként a finanszirozasi oldalon
elmondhato, hogy a boomfazisokat kivétel nélkiil a magan-
szektor, azon belill is els6sorban a lakossag eladosodasanak
eurozdna atlagat joval meghaladd novekedése jellemezte.
A vallalati eladdsodas Portugaliaban, Spanyolorszagban
mutat kiugro novekedést.

A fellendiilés idészakaban az el6zéek kdvetkezményeként a
fajlagos munkakoltség gyors emelkedése, és igy a realarfo-

1407

120 -
100 4
80 -
60 -
404 -

20 1

0

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005 |
2006 |
2007
2008
2009 |
2010

2-6. abra
Feldolgozéipari fajlagos munkakoltségen alapulo
realarfolyam valtozasa
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lyam nagymérték(i felértékelédése, valamint a szolgaltato-
szektor, jellemzden az épit6ipar aranyanak novekedése és a
kils6 egyensuly gyors romlasa volt megfigyelhet6. Mind-
ekozben - irorszag kivételével - a nagy fizetésimérleg-
hiannyal jellemezheté orszagokban a kiilkereskedelem-
képes szektort az eurodvezet atlaganal lassabb termelé-
kenységnovekedés jellemezte.3!

30 A jelzaloghitelezéssel tarsuld ingatlanpiaci boom altalanosan gyakori jellemzéje volt a fejlett és a feltorekvo orszagok elmult évtizedekben tapasztalt
tllzott hitelnovekedési periddusainak. Ennek elsédleges oka az ingatlanfedezetek értékének gazdasagi ciklust erdsité hatasa.

31 A BIS (2011) elemzése szerint a termelékenységnovekedés lassulasa részben maganak a tulf(itottségnek az eredménye. Az épitdipar és a pénziigyi rend-
szer aranytalan novekedése elszivta az eréforrasokat - a tékét és a képzett munkaerét is - a produktiv szektortal.
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2-7. dbra
Egyideji redlkamat 1999-2003 kozott az EU 27
orszagaban
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Megjegyzés: Gorogorszdg esetében 2001-2003 kozott.
Forrds: Eurostat.

A visszaesés a modellekben automatikusan, a realfelértéke-
l6dés okozta versenyképesség-romlas miatt kovetkezik be.
Ez csak Portugaliaban tortént igy, a tobbi orszagban a boom
perzisztenssé valt, és csak a pénziigyi valsag nyoman dur-
rant ki. Ugyanakkor a 2000-es években Portugalidban a

2-8. abra

lassuld novekedés mellett is folytatodott a lakossagi és
vallalati eladésodottsag, nem volt béralkalmazkodas, a
kinalati oldal rugalmatlansaga miatt a magas belsé kereslet
magas fizetési mérlegben csapodott ki.

Kérdés, hogy a fenti folyamatokban mekkora a szerepe a
csatlakozassal jaré kamatcsokkenésnek. Az EU 27 tagalla-
mat, a teljes mintat attekintve lathato, hogy az euro beve-
zetése utani években a legalacsonyabb realkamatok az
Ovezet periferikus orszagaiban voltak.

Emellett a lakossagi eladosodas liteme - ami kulcsszere-
pet toltott be a folyamatban - erds kapcsolatot mutat az
egyidejl realkamatnak az euro bevezetése elétti évek-
ben bekdvetkezett valtozasaval, mig a kiindulé GDP-ara-
nyos lakossagihitel-allomannyal nem mutat 6sszefiiggést.
A szélesebb mintan becsiilt 6konometriai elemzések azt
mutatjak, hogy a lakossagi, illetve a maganszektor hite-
lezésének szignifikans meghatarozoja a realkamat.3?
Ugyanakkor nem egyértelmiiek az empirikus eredmények
abban a tekintetben, hogy a monetaris kondicidk (valto-
zasai) 6nmagukban mennyiben teheték feleldssé sulyos
pénziigyi és gazdasagi valsagba torkollo hitelbuborékok
kialakulasaért.

A kovetkezokben azokat a tényezoket tekintjiik at, amelyek
a kamatkonvergenciaban érintett orszagokban hozzajarul-
tak a fellendiilés-visszaesés ciklus alakitasahoz. Keresleti
oldalrol mar a csatlakozast kovetd idGszakban tartdsan

A lakossagi eladosodas valtozasa a realkamat-valtozas (bal panel) és a kezdeti hitelallomany (jobb panel)

fliggvényében

A GDP-aranyos lakossagi adossag valtozasa,
2001-2008 (szazalékpont)

A GDP-aranyos lakossagi adossag valtozasa,
— 2001-2008 (szazalékpont)
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Megjegyzés: Gorogorszdg esetében 2001-2008.
Forrds: Eurostat.

Lakossagi adossag/GDP 2001-ben (%)

32 PL. Kiss et al. (2006), Backe et al. (2006), Eichengreen-Steiner (2008), Schadler et al. (2004).
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2-9. abra
Eves atlagos inflacio alakulasa
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alacsony realkamatot eredményezé inflaciés varakozasok,
valamint egyes esetekben a fiskalis politika is erdsitette a
fellendiilést. A folyamatban fontos szerepet tolttt be a
bankrendszer hitelkinalatanak erésodése is, amire a globa-
lis és eurospecifikus tényezék nyoman mélyildé pénziigyi
integracio és az orszagspecifikus bankrendszeri sajatossa-
gok is hatassal voltak. Végiil az optimista jovedelemvarako-
zasok a kereslet és a hitelkinalat oldalarol is f(itotték a

gazdasagot.

Az eurodvezetben az egységes nominalis kamat miatt a
realkamat - inflacios kilonbségek esetén - prociklikusan
viselkedik, nehezitve az alkalmazkodast az aszimmetrikus
sokkokhoz: példaul egy keresleti sokk nyoman kinyilé kibo-
csatasi rés az inflacio emelkedését és a realkamat csokke-
nését eredményezi, amire a kozos monetaris politika csak
az adott orszag gazdasagi sulyanak megfeleléen reagal.
Mindez egy aszimmetrikus sokk esetén tul laza monetaris
kondiciokat és ezaltal a bels6 kereslet tovabbi ndvekedését
eredményezheti (pl. Toroj, 2009; Roubini et al., 2007). Fon-
tos hangsllyozni, hogy egy egyszeri inflaciés sokk nem
jelenti automatikusan az ex ante realkamatlab csokkenését,
amennyiben a piaci szereplék az inflacio csokkenésére sza-
mitanak. A monetaris union beliil a realkamat tehat valdja-

ban nem horgonyzott; vagy visszatekinté varakozasok ese-
tén viselkedhet ,automatikus destabilizatorként”, ekkor
ugyanis az inflacio megemelkedése a vart inflaciot is nove-
li, csokkentve az ex ante realkamatlabat is (Angeloni-
Ehrmann, 2004). Horgonyzott inflacids varakozasok esetén
is problémat jelenthet azonban az a tény, hogy a felzarko-
zassal az egyensulyi kamat magasabb, mint a centrumorsza-
goké, igy a centrummal azonos kamatszint ebben az eset-
ben is lazabb monetaris helyzetet jelenthet.

A vizsgalt perifériaorszagokat az euro bevezetését kovetd
id6szakban az eurodvezeti atlagnal tartésan magasabb inf-
lacio jellemezte. Ezekben az orszagokban az eurodvezeti
tagsag éveiben a redlkamat tovabb csokkent a kamatkon-
vergenciabol fakado kamatcsokkentést kovetéen, ami a
magorszagokénal és a tobbi eurdpai orszagnal tartdsan
alacsonyabb és minden bizonnyal az egyensulyi szint alatti
realkamatot eredményezett. Kérdés, hogy mivel magyaraz-
haté az inflacios kiilonbségek tartdssaga az eurozonan
beliil. Elméletileg a fejletlenebb orszagok realkonvergenci-
ajabol fakado egyensulyi realfelértékelédés is magasabb
inflaciot eredményezhet. Ugyanakkor az euroGvezeti orsza-
gok inflacios kiilonbségeit vizsgald tanulmanyok egyontetd-
en arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy a perifériaorszagok
inflaciés tobblete az euro bevezetése utani években csak
kis részben magyarazhatdo a felzarkozasi folyamattal.
A kiilonb6z6 becslések szamos tényez6t azonositottak,
amelyek szerepet jatszottak az EMU-n beliili inflacios
kulonbségekben. Meghatarozd szerepet jatszott az eltérd
ciklikus pozicio, a gyors nominalis béremelkedés, az arfo-
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lyam- és olajsokkoknak valo eltéré kitettség, eltér6 termék-
piaci szabalyozas.3? Tobb elemzés is ramutatott azonban,
hogy az egyes eurodvezeti orszagokra jellemzé inflacios
perzisztencia meghatarozo szerepet toltétt be az inflacios
kiilonbségek felerdsitésében és tartossa valasaban.3#

Az inflacios tehetetlenség meghatarozo tényezéje a varako-
zasok horgonyzatlansaga, aminek hatasara a kiilonb6zé inf-
lacios sokkok hatasa perzisztenssé valt. Ezt tamasztja ala
Franta et al. (2007) becslése is, amely szerint a magas infla-
cios multtal jellemezhetd perifériaorszagokban az érzékelt
inflacios cél az euro bevezetése utani években is joval meg-
haladta a 2 szazalékot, és magasabb volt a magorszagokra
jellemz6 értéknél. Arnold-Lemmen (2006) azt talalta, hogy
az inflacios varakozasok a tagorszag inflacios multjatol és
kevésbé az Eurdpai Kozponti Bank inflacios céljatol fiigge-
nek. A periferikus orszagok az euro bevezetését megel6zd
id6szakban gyors dezinflaciot hajtottak végre, ami a konver-
genciakritérium teljesitéséhez elegendd volt, a varakozasok
horgonyzottsagat azonban nem sikeriilt megteremteni.

Osszességében tehat a nem kelléen horgonyzott, illetve
visszatekint6 varakozasoknak szerepe volt a tartos inflacios
kiilonbozet és a tartdsan alacsony, sok esetben negativ
realkamat kialakulasaban - ez szerepet jatszhatott a fellen-
diilési fazisok elhiizodasaban.

A fiskalis politika a fellendiilés id6szakaban csak Gorogor-
szagban és Portugaliaban volt nyilvanvaldan laza, itt a hiany
meghaladta a 3 szazalékot.® A tobbi orszagban elmondha-
to, hogy a fiskalis politika ex ante nem volt laza, hanem ex
post - részben az alulbecsiilt kibocsatasi rés, részben az
ingatlanfellendiilésb6l adodo ciklikus bevételi tobblet alul-
becslése miatt - nem volt kelléképpen kontraciklikus (pl.
Kanda, 2010).3¢

Fagan-Gaspar (2007) Spanyolorszagot és Portugaliat Gssze-
hasonlitva arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a Portugalia-
ban lazabb fiskalis politikanak csak masodlagos szerepe volt
abban, hogy a fellendiilés gyorsabb volt, és hamarabb le is
csengett. Portugaliaban inkabb a lazitas szerkezete tekint-
het6 problematikusnak: az allami szektorban végrehajtott,
jelent6s béremelés erésen hozzajarult a feszessé valdo mun-
kapiac mellett amugy is gyors bérndvekedéshez és ezen
keresztiil a versenyképesség romlasahoz. Osszességében
azonban elmondhatd, hogy a fiskalis politika - Gorégorszag
kivételével - nem volt fészerepld a fellendiilési fazis alaki-
tasaban.

Az empirikus evidenciakbol az a kép rajzolodik ki, hogy a
fenntarthatatlan hitelboomok kialakulasaban a realkamat
mellett kulcsszerepet jatszanak a hitelkinalati tényezok,
vagyis a pénziigyi kozvetitérendszer aktiv viselkedése is,
aminek a pénziigyi liberalizacio és integracié adhat alapve-
té okést.3” Mint korabban irtuk, az eurodvezet orszagai
kozotti pénziigyi integracio a monetaris unio létrejottét
kovetéen felgyorsult, amiben meghatarozd szerepe volt az
arfolyamkockazat kikiiszobolésének. Mindez a hitelkinalat
kamatrugalmassagat nagyban novelte (OECD, 2010).

A pénzigyi rendszer ,talzott rugalmassagahoz” (Borio-
Disyatat, 2011) azonban kétségteleniil hozzajarult a kedve-
z6 nemzetkozi pénziigyi kornyezet, a globalis likviditasbo-
ség és az erés nemzetkozi tékearamlasok hatasa. Az elmult
évtizedben - kiilondsen 2004-t6l - a nemzetkozi pénziigyi
integracio is felgyorsult, ami a hataron atnyUlo pénziigyi
tranzakciok és allomanyok, ezen belil is els6sorban az

33 Egert (2007) eredményei alapjan az 1995-2005-6s idészakban a PIGS-orszagokban a realfelértékelddés nem magyarazhato a kiilkereskedelem-képes
és a nem kiilkereskedelem-képes szektorok termelékenységnovekedésének kiilonbségébdl szamitott, Balassa-Samuelson-hatashoz kéthetd realfelér-
tékelddéssel. Az inflacios kiilonbséget a termelékenységi folyamatok csak kisebb részben magyarazzak, vagyis az eurodvezet létrejéttét kovetéen a
tartos inflacios kulonbségeket inkabb ciklikus tényezék és az inflacids perzisztencia, valamint a termékpiaci szabalyozas foka magyarazzak
(Andersson et al., 2009; Ortega, 2003). Spanyolorszag és Portugalia Németorszaghoz viszonyitott inflacios kiilonbozetében fontos szerepet jatszott a
haszonkulcs és a nominalis bérek emelkedése, ami a keresleti tényez6k mellett a bérek indexalasi gyakorlataval magyarazhaté. Stavrev (2007) becs-
lése szerint a realkonvergenciahoz kothetd arszintfelzarkozas az inflacios kilonbségek minddssze 30 szazalékat magyarazza.

34 PL. Angeloni-Ehrmann (2004), Licheron (2007), Andersson et al. (2009).
35 Lasd még errél a 3. fejezetet.

36 Jeager-Schuknet (2004) szerint a strukturalisan laza fiskalis politika gyakori jellemz&je az eszk6zarboomoknak. Eszkdzarbuborékok esetén ugyanis
egy ,atlagos” ciklushoz képest joval nagyobb bevételi tobblet generalddik, igy a jellemzden alkalmazott ciklikus sztirések feliilbecsilik a strukturalis

egyenleget.

37 Ahrend et al. (2008) a fejlett orszagok szélesebb korére vonatkozo elemzésében azt talalta, hogy a tul alacsony nominalis kamat - amelyet a Taylor-
szabalytdl vett eltéréssel ragadott meg - a pénziigyi liberalizacié/innovaciéo mellett hozzajarult az ingatlanarak novekedéséhez és a jelzaloghitelek
novekedéséhez. Az IMF (2011) elemzése szerint ezzel szemben a kamatszint nem jatszott meghatarozé szerepet a 2008-as valsagot megeléz6 idészak
egyensulytalansagaiban, a laza monetaris politika csak az eurozénan beliil mutat egyértelmi 6sszefliggést a hitelalakulassal. A skandinav orszagokban
a sulyos bankvalsaggal végzddé hitel- és ingatlanbuborékok kialakulasanak idészakat alacsony adozas utani realkamat jellemezte, az értékelések
szerint azonban az igazi l6kést a fenntarthatatlan mértékil eladésodashoz a nyolcvanas évek kdozepének nagyszabasi deregulacios hullamai adtak (pl.

Jonung et al., 2008).
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orszagok kozotti bankkozi tranzakciok és kitettségek jelen-
t6s megnovekedésében jelentkezett (Lane, 2010; Forster et
al., 2011).

A lakossagi hitelnovekedés gyors felfutasa az elmult évti-
zedben altalanos jelenségnek tekinthetd a fejlett és a fel-
torekvo orszagok nagy részében, és nem csak az eurodvezeti
orszagokat érintette (pl. BIS, 2011).38 A jelzaloghitelezés
tamogatasaval kialakuld ingatlanpiaci buborék és az épit6-
ipar tulheviilése szintén vilagjelenség (lasd pl. Crowe et
al., 2011). A globalis pénziigyi kérnyezet hatasa tiikrozédik
abban a tényben is, hogy az adoéssagallomanyok novekedé-
se nem okozott kockazatiprémium-emelkedést sem az
allam, sem a bankok, sem a banki tigyfelek szamara, igy az
egyensulytalansagok felépiilése elhizddott, nem volt visz-
szahuz6 eré.

A pénziigyi integracio sebességét tehat az eurodvezet létre-
jottéhez kapcsolodo tényezékon tul a globalis pénziigyi
integracio is tamogatta.

A periferikus orszagokban a pénziigyi integracié nyoman
novekvl tékebearamlast alapvetéen a hazai bankszektor
kozvetitette a haztartasi és a vallalati szektor felé (Forster
et al., 2011). Ezért a maganszektor eladosodasanak alakula-
saban a globalis nemzetkozi pénziigyi kdrnyezet, illetve az
euroovezeten belil hirtelen béviild kiilfoldi hitelfelvételi
lehet6ségek mellett fontos szerepet jatszanak a hazai bank-
rendszer jellemzdi is. Fontos tanulsaggal szolgal Olaszor-
szag példaja, ahol a jelent6s nominalis kamatcsokkenés és
a lakossagi hitelek rendkiviil alacsony szintje ellenére sem
kovetkezett be hitelboom. Casolaro et al. (2005) és
Gambacorta (2008) elemzése alapjan az olasz lakossagi
hitelpiac kis mérete alapvetéen szabalyozasbol fakado
hitelkinalati korlatokkal fiigg Ossze, az olasz haztartasok
hitelkereslete nem mutat orszagspecifikus sajatossagokat.3’
A szabalyozas hatasa a magas szpredekben és eurdpai
viszonylatban a legszigorubb hitelezési sztenderdekben
tiikrozédott. 40 A kilencvenes évek végétol kezdédden a sza-
balyozasi korlatok enyhiilésével a lakossagi hitelezés Olasz-
orszagban is erds lendiiletet vett, a novekedést azonban
szamos tényez0 tovabbra is gatolta, igy a novekedés liteme
a kétezres években is messze elmaradt a tobbi perifériaor-
szagban tapasztalttol.

Hasonlé példaval szolgal Finnorszag, ahol a kilencvenes
évek kozepén még szintén relative magas kamatkiilonbozet
mellett erds, de a perifériaorszagoktol elmarado titem( volt
a hitelbdviilés, és a hitelezési sztenderdek relative szigoru-
ak maradtak. Finnorszagban a nyolcvanas évek masodik
felében kezd6d6 fenntarthatatlan hitelboom a kilencvenes
évek elején sllyos bankvalsagba torkollott, ami 6vatosabb
hitelezési politikara 6sztonozte a bankokat.

Olaszorszag és Finnorszag példaja is azt mutatja, hogy a
kinalati tényezok, a bankrendszer viselkedése kulcsfontos-
sagll a boom mértékében, szerkezetében. Az olasz példa
megitélése a pénziigyi kozvetités hatékonysaga szempont-
jabol nem egyértelmien pozitiv, ugyanakkor az olasz és a
finn eset arra enged kovetkeztetni, hogy a hitelezési szten-
derdek szabalyozasi Uton torténd szigoritasa képes lehet a
hitelboom visszafogasara. Erre utal az IMF (2011) elemzése
is, amely szignifikans kapcsolatot talalt a kiilsé egyensuly-
talansag és a jelzaloghitelezésben jellemz6 hitelezési
sztenderdek kozott.

Szamos tanulmany kiemeli, hogy a tulf(itottséghez jelent6-
sen hozzajarultak a talzottan optimista jovedelemvarakoza-
sok, amelyek a kereslet és kinalat oldalardl is tamogattak a
hitelezés felfutasat, bérek emelkedését és a fogyasztast
(pl. Eichengreen-Steiner, 2008). A tlzott jovedelemvarako-
zasok jelent6ségét nehéz empirikusan kimutatni, a kiilon-
b6z6 modellszimulaciok alapjan azonban az inflacids vara-
kozasok mellett a jovedelemvarakozasok is fontos szerepet
tolthetnek be a folyamatban. Kolasa (2010) és Toroj (2009)
példaul az eurodpai orszagokra becsiilt makromodelleken
végzett szimulaciokkal azt mutattak be, hogy a jovedelem-,
illetve a termelékenységndvekedésre vonatkozo tulzottan
optimista varakozasok 6nmagukban is képesek a realkamat-
csokkenésb6l adodd kezdeti keresleti sokk felerdsitésére,
és igy egy fellendiilés-visszaesés ciklus generalasara. Tokeé-
letesen raciondlis varakozasok esetén a szerepldk tudjak,
hogy a keresleti sokk altal okozott jovedelemnovekedés
részben atmeneti, ami korlatozza a fogyasztas és a beruha-
zasok emelkedését is. Visszatekinté varakozasok esetén
azonban a piaci szereplék a kezdeti novekedést kivetitik a
jovore is, ami er6siti a keresleti hatast, megnovelve a ciklus

38 USA, Izland, Nagy-Britannia, balti orszagok, Ukrajna, Bulgaria stb.

39 A kilencvenes években a rendkivil lassu birdsagi itélethozatal és nehézkes szabalyozas miatt a szerzédések kikényszerithetGsége, a jelzalogjog
érvényesithetdsége rendkiviil alacsony hatékonysagu volt. A hitelek ndvekedését a szintén szabalyozasi okokbol alacsony verseny, illetve az 1996-ban
bevezetett, a hitelkamatok mértékét feliilr6l korlatozo, rendkivil szigort uzsoratorvény is gatolta.

40 Europan beliil, még a kétezres években is Olaszorszagban a legalacsonyabb a hitel értékének az ingatlan értékéhez viszonyitott aranya, és itt a

legrovidebbek futamidék (Gambacorta, 2008).
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2-10. abra

Az IMF kibocsatasi résre vonatkozo6 becslésének valtozasa
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Megjegyzés: A potencidlis kibocsdtds szdzalékdban.
Forrds: IMF WEO database.

amplitidojat és hosszat. Az optimista jovedelemvarakoza-
sokra utal az, hogy a kibocsatasi rést, azaz a tulf(itottség
mértékét a fellendiilés id6szakaban kisebbre becsiilték,
mint utdlag.

Mint azt korabbiakban mar emlitettiik, az inflacié emelke-
dése nyoman er6sodé realarfolyam a versenyképesség rom-
lasan keresztiil elméletileg ellensulyozza a realkamat
prociklikus viselkedését, az arak és bérek korrekcidja mel-
lett visszaterelve a ndvekedést az egyensulyi szintre. (Ez az
Un. versenyképességi csatorna, lasd Blanchard, 2000;
Roubini et al., 2007; Toroj, 2009) Szamos tényezé (pl. az
orszag nyitottsaga, kiilsé kereslet alakulasa, a munka- és
termékpiacok rugalmassaga, nem arjelleg(i versenyképessé-
gi tényez6k stb.) befolyasolja, hogy a realfelértékelédés
nyoman romld exportlehetéségek milyen mértékben, hori-
zonton és koltséggel tudjak ellensulyozni a belsé kereslet
novekedése nyoman emelkedé kibocsatasi rést - azaz
milyen a kibocsatasi rés realarfolyam-érzékenysége a real-
kamat-érzékenységhez viszonyitva.

Az exportteljesitmény romlasa tulajdonképpen csak Portu-
galidban jelentkezett viszonylag hamar és markansan, rész-
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ben azért, mert a portugal termékek szamara konkurenciat
jelent6 tavol-keleti termékek térhoditasa miatt a verseny-
képesség romlasa hamar éreztette hatasat a gazdasagi
novekedésben. Az arak és bérek alkalmazkodasa, a verseny-
képesség helyreallitasa azonban elmaradt, ami a portugal
gazdasagot jellemzd strukturalis problémak mellett hozza-
jarult ahhoz, hogy a kétezres évek elejétél az orszagot az
adossag és kiilsé egyensulytalansag tovabbi ndvekedése
mellett kifejezetten alacsony névekedés kisérte.

A tobbi orszagban a fizetési mérleg romlasa dontéen nem
a romlo exportteljesitményhez, hanem a bels6é egyensuly-
talansag nyoman névekvé importhoz kothetd, aminek okai
az egyes orszagokban eltéréek.#' Tanulsagként megfogal-
mazhato, hogy az elmélettel szemben a versenyképességi
csatorna nem fejt ki feltétlenil olyan kiegyensulyozo
hatast, ami a kezdeti boomot idével tompitana. Egyrészt a
nem kiilkereskedelem-képes szektorban kialakulo tulfi-
tottség hosszl ideig képes elfedni a romlo versenyképes-
ség hatasat, kiilonosen zartabb gazdasagok esetén. Mas-
részt az egyéb, nem arjellegli versenyképességi tényezdk
miatt az exportszektor teljesitmény nem feltétleniil mutat
olyan markans romlast, ami hozzajarul a egyensulytalansa-
gok elh(zodo felépiiléséhez. Végezetiil az alkalmazkodast
hatraltatja a bérek merevsége, a munkapiac rugalmatlan-
saga.

41 Spanyolorszag és Gorogorszag az exportteljesitményiiket tekintve a kozépmez6nyben helyezkednek el. 1999-2008 kozott exportpiaci részesedésiik
enyhén csokkent, azonban tobb, nem arjellegli tényezének koszonhetéen joval kevésbé, mint a kisebb mértéki realfelértékelddéssel jellemezhetd
Olaszorszagé vagy Belgiumé. frorszag azonban kifejezetten novelni tudta exportpiaci részesedését, és a gyors termelékenységnovekedésnek koszon-
het6en a fajlagos munkakoltségen alapuld realarfolyam a gyorsuld bérek mellett sem értékel6dott fel drasztikusan.
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2-1. keretes iras
A szlovén eurobevezetés elmult néhany évének tanulsaga

Szlovénia 2007-t6l tagja az eurodvezetnek. A csatlakozaskor maga- 2-11. abra
san fejlett orszagnak szamitott a tobbi régios orszaghoz képest: az Epit6ipari beruhazasok a GDP szazalékaban
egy fére es6 GDP az eurodvezeti atlag 80 szazalékat tette ki. A
csatlakozasi dontés megsziiletésekor (2006-ban) nem voltak komoly 7-%
egyensulyi, eladosodottsagi, bankrendszeri problémai a szlovén 6
gazdasagnak, bar a versenyképességével kapcsolatban mertiiltek fel
kritikdak. Az orszagban a 2006-ot koveté harom évben egy mini
hitelboom volt. AZ OECD értékelése*? szerint a til laza makrogaz-

dasagi politika (beleértve az alacsony realkamatokat) tamogatta a

hitelboomot, a belsé kereslet és az import felfutasat. Szlovénia a

N W M

magas relativ fejlettség ellenére ezekben az években az eurodvezet

=

leggyorsabban novekvé orszaga volt. A tulfiitottség kialakulasara

szamos tényez6 utalt. Egyrészt a kibocsatasi rés mintegy 7,5 szaza- 0
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lékra nyilt ki 2008-ra ex post elemzés szerint. Emellett, jelentGsen § § '§
romlott a folyd fizetési mérleg, az eurodvezeti perifériaorszagok : EX1 6‘_
hitelboomjahoz hasonléan magasra nétt az épitdipar hozzajarulasa - &ZKlé)-véétrl];ag
a GDP-hez, nagyon megemelkedtek a lakasarak.

Forrds: Eurostat.
A lakossagi eladdsodas nétt, de ez nem vezetett extrém mértéki

eladdsodashoz, a szint még most is az egyik legalacsonyabb az

2-12. abra

A nem pénziigyi vallalati szektor hitelallomanya
a GDP szazalékaban

EU-ban. A vallalati szektorban azonban komoly eladésodas zaj-
lott, flow-ban és szintben is, ez utobbi az eurodvezeti atlagot is

meghaladta. A bankszektor a hitelboomot kiils6, piaci forrasokbol

finanszirozta, magasra nétt a hitel/betét arany. Ezek novelték a 90_%
valsag kirobbanasakor a bankszektor sériilékenységét. %0
70+

A valsag alatt Szlovénia az EU-orszagok kozott az egyik legna-
gyobb visszaesést szenvedte el. Ennek tobb oka is volt. Egyrészt 60

magas az exportban a ciklikus és igy a valsag altal erésen érintett 50

agazatok (autodipar) magas sulya. Masrészt ok volt a valsag elétt a P
404 =5
GDP relative magas részét termel6 épitbipar visszaesése. Végeze- e~ P~~~
tul, a (kulsé forrasoktol fiiggd) bankszektor és a vallalatok forras- M=
szerzési problémakkal kiizdottek. A kiilsé forrasoktol filiggé és 20+
meggyengiilt tékehelyzetl bankszektorban és a tuladdésodott val- 101
lalati szektorban erételjes mérlegalkalmazkodas indult. Kiélez6d- 0
s - . P D O N O O O — &N M T W O N 0 O
tek a korabbi versenyképességi problémak (munkat terhelé magas 222228888888 8 88
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adok, magas bérek, raadasul a valsag alatt emelték a minimal-
——Szlovénia

bért). A gazdasagosztonzo intézkedések és a bankszektor megse- — — KKE-atlag

gitése nyoman a koltségvetési hiany is jelentésen nétt, de az
eladésodottsag szintje még jelenleg sem magas, és kedvez a  Megjegyzés: Magyarorszdg SCV-k nélkiil.

. i A . Forrds: Eurostat.
forrasok lejarat szerinti osszetétele.

leti sokk talalkozott az erételjesen béviilé hitelkinalattal,
részben a pénzigyi integracio és a kedvez6 nemzetkozi
A fellendiilés-visszaesés ciklus azokat az orszagokat érintet- pénziigyi kdrnyezet, részben a hazai bankrendszer adottsa-
te a leginkabb, ahol a kamatkonvergenciabol adodo keres- gai miatt. Vagyis a kamatkonvergencia soran csokkend

42 OECD Economic Survey: Szlovénia (2011).
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nominalis és redlkamat magaban hordozza a kereslet erds
fellendiilésének kockazatat, ami els6sorban akkor eredmé-
nyezhet tartos tulfitottséget és hitelboomot, ha a pénziigyi
kozvetitérendszer kiszolgalja a ndvekvé hitelkeresletet.
A folyamatokat fokozhattdk a realkamat prociklikussagat
er6sité, nem horgonyzott inflacios varakozasok, valamint a
keresletet és kinalatot is fokozo tUlzottan optimista jovede-
lemvarakozasok, az alkalmazkodast pedig gatoljak az aru-
és munkapiaci merevségek.
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Olaszorszag és Finnorszag példaja azt mutatja, hogy 6nma-
gaban az a tény, hogy egy orszag magasabb kiindulé kamat-
szinttel csatlakozik az eurozonahoz, nem jelent automati-
kus fenyegetettséget a fellendiilés-visszaesés ciklus szem-
pontjabdl, amennyiben nincsenek meg a gyors hitelnoveke-
dés feltételei a pénziigyi rendszerben. irorszag példaja
pedig azt mutatja, hogy a hosszabb ideje viszonylag ala-
csony inflacido sem jelent biztositékot erételjes tékebe-
aramlas és a bankrendszer aktiv viselkedése idején.



A magyar gazdasag eurodvezeti tagsaganak értékelésénél a
korabbiakban felvazolt szempontokat vizsgaljuk. Azaz kép-
zeletben megprobaljuk elhelyezni az orszagot az optimalis
valutadvezetben a jelenben, illetve a jovében. Emellett
igyeksziink réviden kitérni az elemzési kerettel kapcsolatos
kritikakra is.

Az elemzésben harom témat tekintiink at hangstlyosabban.
Egyrészt a realgazdasagi és pénziigyi integracio jelentGsé-

2-2. keretes iras

gét a csatlakozas el6nyei szempontjabol. Masrészt arrol
gondolkodunk, hogy a fellendiilés és visszaesés mechaniz-
musa mennyiben lehet kockazat Magyarorszag szamara, és
a kockazat milyen eszkdzokkel mérsékelhetd. Végezetiil
elemezzilk a munkapiaci rugalmassag kérdését, kiilonos
tekintettel az elmult években végrehajtott és jelenleg is
zajlo kormanyzati reformokra.

Hogyan valasszunk viszonyitasi alapot a vizsgalathoz?

Tekintve, hogy az eurodvezet a gazdasagok fejlettségét és szerkezetét tekintve igen heterogén, célszeriinek tartottuk a magyar muta-

tokat nem az eurodvezet egészéhez, hanem viszonylag homogén csoportokhoz hasonlitani. Az 6sszehasonlitast altalaban négy csoport-

hoz tettilk meg, amelyek elkiilonitését indokolja: a gazdasagok eltéré fejlettsége, problémaik mérete, euroovezeti belépésiik idépont-

ja és az Gvezethez vald viszonyuk.

Eurodvezeti magorszagok: Ausztria, Belgium, Franciaorszag, Hollandia, Németorszag. Eurodvezeti perifériaorszagok: Gorogorszag,

irorszag, Portugalia, Spanyolorszag. Eurodvezeti (j tagorszagok: Ciprus, Malta, Szlovakia, Szlovénia. KKE-orszagok: Csehorszag, Esztor-

szag, Lengyelorszag, Lettorszag, Litvania.

Az Gvezeti tagsag, az arfolyamkockazat kiiktatédasa miatt
a realgazdasagban a kiilkereskedelmi integracié erésodését
hozhatja. Korabbi elemzéseinkben megallapitottuk, hogy a
magyar gazdasag a kiilkereskedelem alakulasat tekintve
eurdpai Osszevetésben az eurozdnaba leginkabb integralt
gazdasagok kozé tartozik. Az adatokat felfrissitve a kovet-
keztetés érdemben nem valtozott. Erdekes jelenség ugyan-
akkor, hogy az elmdlt tiz évben a magyar exportorientacio
egyre nagyobb aranyban az eurodvezeten kiviilre iranyult.
Bar ez a jelenség altalaban is igaz volt a KKE-orszagokban,
az export vonatkozasaban Magyarorszag esetében érvénye-
siilt a legerételjesebben.

Az export iranyanak valtozasat részben magyarazza, hogy a
rendszervaltas utan a KKE-orszagcsoportban drasztikusan
visszaesett a kolcsonos kilkereskedelem, és csak az erétel-
jes nyugati orientacio létezett. Az egyensulyi becslések mar

2-13. abra

Kiilkereskedelmi integraci6 az euroovezettel
2009-ben

(GDP ardnydban, %)
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2-14. abra

Az euroovezettel vett kereskedelem részaranyanak
valtozasa 2001 és 2009 kozott
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egy évtizeddel ezel6tt is arra utaltak, hogy az Gvezettel
szembeni kiilkereskedelem nagyjabol elérte a maximalis
szintjét (lasd Jakab et al., 2000; Bussiere et al., 2005).
A KKE-orszagok EU-s integracioja (2004) utan pedig érdem-
ben er6sodott az egymassal és az EU-n kiviili kelet-europai
orszagokkal lebonyolitott kiilkereskedelem.® Ezt a tenden-
ciat befolyasolhatta volna az arfolyamkockazat kiiktatodasa
egy esetleges eurodvezeti belépéssel - erre utal az, hogy az
ovezeten beliili orszagok egymassal valo kiilkereskedelme
nem csokkent, illetve erre utalnak a korabbiakban mar
emlitett, az euro kiilkereskedelem-teremt6 hatasarol szolo
becslések.#* Mindenesetre figyelembe véve a magas kiindu-
16 integraltsagunkat és az elmult évek tendenciajat, elkép-
zelhet6, hogy az eurodvezeti belépés kiilkereskedelem-
teremtd hatasa Magyarorszag esetében korlatozott marad.

Tovabbi érdekes kérdés, hogy milyen mértéki elény gene-
ralodhat a verseny erdsodésébdl és az artranszparencia
béviilésébdl. Mint emlitettiik, mikrogazdasagi szint( tanul-
manyok megerdsitették a pozitiv hatasok létét, de az ered-
mények esettanulmany jellege miatt kérdéses, hogy meny-
nyire fordithatoak le a magyar helyzetre.

2-15. abra

Kiilfolddel szembeni pénziigyi kovetelések
és tartozasok 2009-ben
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Forrds: OECD.

Az eddigi eurds tapasztalatok arra utalnak, hogy nagyobb
hatas varhato a pénziigyi szektor mélyiilésétél. Ez a véle-
ményiink tovabb erésodhet, ha Magyarorszag jelenlegi
helyzetét vizsgaljuk nemzetkozi Osszevetésben. Az euro-
Ovezeti orszagokkal 6sszehasonlitva gy tlinik, hogy Magyar-
orszag pénziigyi kitettsége még elmarad a magorszagokétol
és irorszagétol, bar a tobbi orszaghoz viszonyitva a kitett-
séglink mar most is igen magas. Azaz lehet még tér a pénz-
ligyi integracio tovabbi mélyiilésére az eurodvezeti tagsag
utan, ennek mértéke azonban igen bizonytalan.

Erdemes ugyanakkor figyelembe venniink, hogy a kiilfélddel
szembeni kitettségiink jelentés mértékben kiilféldi deviza-
ban all fenn. Mig jelenleg az MNB a kiilfoldi devizaban
denominalt addssagok vonatkozasaban csak a devizatartalé-
kok erejéig képes a végsd hitelezdi funkciot ellatni, addig az
Ovezeti tagsaggal gyakorlatilag a teljes addssagallomany
vonatkozasaban jelentésen megndne a végsé hitelez6i funk-
ci6 hatékonysaga. Az euro/forint relacio a devizaaddssag
tlnyomo tébbségét teszi ki, emellett pedig a tobbi deviza-
relacié az EKB szempontjabdl nézve lényegesen egyszer(ib-
ben menedzselhetd.#

43 Lasd errél Munkacsy (2009), Hornok (2011).

44 Szdlnak érvek amellett, hogy a globalizacio erésodésével a fejlett és a felzarkdzo gazdasagok kozotti (pl Kina bekapcsolodasa a WTO-ba), valamint
az eurodpai orszagok egymas kozotti kiilkereskedelmének ceteris paribus csokkennie kellett. Ekkor nincs ellentmondasban egymassal az euro pozitiv
kiilkereskedelem-teremtd hatasa és az a tény, hogy az eurozona tagallamainak egymassal szembeni kiilkereskedelmének részaranya inkabb stagnalt

az euro bevezetése utan.

% Ha a swappoziciokat is figyelembe vennénk, akkor a svajcifrank-kitettség néne az euro és forint rovasara. Ez azonban az alapvetd lizenetet, miszerint
az arfolyamkitettség eurodvezeti tagként hatékonyabban lenne menedzselhetd, nem valtoztatja meg.
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Korabbi elemzéseinkben hangsllyoztuk, hogy a realgazda-
sag tekintetében az iparagi szerkezet, az iparagon beliili
kiilkereskedelem mértéke igen hasonlatossa tesz minket az
eurodvezet magorszagaihoz. A 2008 dta Gsszegydilt eviden-
cia is azt bizonyitja, hogy az exportszektor erésen egyiitt-
mozog a német ipari ciklussal.

2-16. abra

Az euroovezeti magorszagok és Magyarorszag ipari
termelésének alakulasa
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Az exportszektor er6s ciklikus egyiittmozgasa azonban az
elmult egy évtizedet figyelembe véve nem tiikr6z6dott a
GDP-adatokban. Ebben a tekintetben 2008 6ta javult a hely-
zet, ez alapvetéen azonban a kozos globalis sokkhoz, a
pénziigyi valsaghoz kothetd. A korabbi elemzésiinkben# a
ciklikus 6sszhang megbillenését alapvetéen a fiskalis politi-
ka alakulasahoz kotottiik. Bar ez a tényezd ugy latjuk, az
elmult években tovabbra is érvényes volt (mig a legtobb
eurdpai gazdasag a pénziigyi valsagra adott elsé reakcio-
ként lazitott, vagy legalabbis nem szigoritott a koltségveté-
sen, Magyarorszag 2008-2009-ben is szigoritott), a globalis
pénziigyi valsaghoz kotheté exportkereslet visszaesése
majd talpraallasa a fiskalis politikanal erételjesebben
hatott.

Elére tekintve ugyanakkor az varhato, hogy a koltségvetés
oldalardl a ciklikus dsszhang javulhat. A fiskalis kiigazitas -
az europai fiskalis keretrendszerrel 6sszhangban - az Gsszes
europai orszagra jellemzé tendencia lesz, és ez alol

2-17. dbra

Az euroovezeti magorszagok és Magyarorszag
GDP-jének alakulasa

(Ev/év indexek)
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Magyarorszag sem kivétel. Ami a folyamatban érdemi
aszimmetriat okozhat, az a maganszereplok viselkedése.
A kovetkezokben ezt a kérdéskort jarjuk koriil részleteseb-
ben.

Ezen a teriileten a jovében ellentétes tendenciak érvénye-
siilhetnek, a tendenciak idébeli lefutasa azonban valoszin(i-
leg nem azonos. Mig rovid tavon inkabb a belfoldi szereplék
mérlegalkalmazkodasa lehet jellemz6, addig kozéptavon az
eurobevezetés kapcsan, a korabbi nemzetkdzi tapasztala-
tok alapjan egy hitelboom kialakulasat latjuk lehetséges
kockazatnak.

A 2010. évi konvergenciaelemzésiinkben részletesen ele-
meztiik az egyes hazai szektorok eladosodasat. Akkor Ugy
talaltuk, hogy az allami szektort leszamitva egyik esetben
sem az adossag szintje, hanem az addssag és a finanszirozas
szerkezete jelentett problémat. Az elmult egy évben azon-
ban a maganszektor mérlegalkalmazkodasa erdsebbnek
bizonyult korabbi varakozasunkhoz képest. Kérdés, hogy
mennyire tarthatok mindezek fényében a tavalyi megallapi-
tasaink.

A 2010-es konvergenciaelemzésben gy érveltiink, hogy a
hazai lakossagi szektorban az addssag szintje nemzetkozi

46 Lasd a 2008-as konvergenciaelemzésiinket.
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2-18. abra
A lakossag nettoé pénziigyi vagyona és a gazdasagi
fejlettség az EU-ban

Lakossag nettd vagyona/GDP, %
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Megjegyzés: A lakossdgi vagyon adathidny miatt 2009-es adat, GDP/fé
2010-es adatforrds.
Forrds: Eurostat.

Osszevetésben nem tekintheté magasnak. Problémat az
adossag szerkezetében és a finanszirozasi koltségekben
lattunk. Az elmdlt egy évben azonban a svajci frank jelen-
tés mértékben er6sodétt az eurdval szemben, ami arnyal-
hatja a korabbi észrevételeinket. Annak megallapitasahoz,
hogy egy orszagban tulzottan magas-e a lakossagi adossag
szintje, segitséget nyljthat a nemzetkozi, elsésorban eurd-
pai mintan megfigyelhetd pozitiv Gsszefliggés a lakossag
vagyona és a gazdasagi fejlettség ko6zott.” Ha egy orszag
lakossaga tulzott hitelfelvételre vallalkozik, akkor a vagyoni
pozicidja a fejlettségéhez képest jelentésen lecsokken. Egy
ilyen viszonyitasi alap is arra utal, amit tavalyi elemzésiink-
ben mar leirtunk, hogy a lakossag adossagszintje nemzetko-
Zi Osszevetésben nem tekintheté magasnak.

Alapvetd problémat az adossag szerkezete és finanszirozasi
koltsége jelent, ami a magas jovedelemaranyos torlesztd-
részletekben tiikr6z6dik. Ebben a tekintetben az elmult egy
évben jelentdsen romlott a helyzet, ami erésiti a lakossag
mérlegalkalmazkodasi kényszerét.

Fontos azonban azt is megemliteni, hogy a lakossag kocka-
zatérzékelésének megvaltozasa is befolyasolhatja a mérleg-
alkalmazkodas mértékét. A magyar esetben pl. az atlagos-
nal nagyobb mérlegalkalmazkodast okozhat az a tény, hogy
az adossag kiilfoldi devizaban all fenn, igy az arfolyam ala-

2-19. abra

Vallalati netté pénziigyi vagyon és a gazdasagi
fejlettség az EU-ban
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Forrds: Eurostat.

kulasa nyilvanvaléan rendkiviil bizonytalan. A svajci frank
er6sodése mellett részben ez is magyarazhatja, hogy a
valsag kezdete 6ta a magyar megtakaritasi rata emelkedett
az egyik legerételjesebben.

Ami a vallalati szektort illeti, tavalyi elemzésiinkben itt
sem az adossag szintjét, hanem a hitelezés szerkezetét és
a finanszirozasi terhet tekintettiik alapveté aszimmetri-
kussokk-forrasnak. A lakossagi szektorhoz hasonléan nem-
zetkozi benchmarkot keresve itt is hasonlé Gsszefiiggés
adodik: eurdpai mintan az alacsonyabb gazdasagi fejlett-
ség alacsonyabb vagyoni, jelen esetben nagyobb tartozas-
sal tarsul. Ez egybevag az elmélet altal vart Gsszefiiggés-
sel, mely szerint a magasabb varhato jovébeli profitok
terhére érdemes forrast bevonni. Tekintve azonban, hogy
a jovobeli novekedési kilatasok bizonytalanok, a fejlett-
séghez viszonyitott tGl magas tartozasallomany utalhat
arra, hogy buborékkal van dolgunk, és a szektor tllzottan
eladosodott. A 2010-es adatokat vizsgalva tovabbra is Ggy
latjuk, hogy a hazai vallalati nettd tartozasok szintje nem-
zetkozi Osszevetésben nem tekinthetd tulzottan magas-
nak, onmagaban ez érdemi mérlegalkalmazkodast nem
indokol.

A finanszirozas koltsége az elmdlt idészakban jelentdsen
emelkedett, nemzetkdzi mintan a legmagasabbak kozott

47 A jelenségre tobb egymast nem kizaré magyarazat létezhet. Egyrészt mikroadatokon megfigyelhetd, hogy a jovedelem novekedésével a fogyasztasi
hajlandosag csokken. Masrészt a jelenleg fejlett orszagok a multban jorészt hazai forrasbdl finansziroztak gazdasagi novekedésiiket, azaz a beruha-
zasok béviilésének feltétele volt a lakossagi megtakaritasok megfelelé mennyiségli rendelkezésre allasa. Ezzel szemben a pénziigyi piacok
globalizalodasaval novekvé lehetdség nyilt a kiils6 forrasbol finanszirozott felzarkdzasra, ami az alacsonyabb fejlettségi szinteken kezdetben a nettd

vagyoni pozicié csokkenését is indokolhatja.
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2-20. abra

Nem pénziigyi vallalatok kamatjellegii bevételei
és kiadasai

(2009-ben, a GDP ardnydban, %)
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van. Ez Gsszefligg a magas orszagkockazati felarral, és a
haztartasokhoz hasonlatosan az elkovetkezé idészakban
mérlegalkalmazkodast indokolhat.

A bankszektor esetében tavalyi elemzésiinkben szintén azo-
nositottunk kockazatokat. Itt a problémat részben a kiindu-
16 helyzetben jellemzé erételjes kiilsé forrasokra valod
rautaltsag, részben a magas mérlegen kiviili poziciok léte
jelentette. Az elmult egy évben a kiils6 forrasokra vald
rautaltsag, és igy a hitel/betét mutaté érdemben csokkent,
a kils6 adossag csokkenése azonban részben mérlegen
kiviili poziciok megndvekedésével jart egyiitt. Azaz tovabb-
ra is jellemzdé maradt a bankszektor finanszirozasi kockaza-
tai miatt jellemz6 mérlegalkalmazkodasi kényszer. Ezt a
jelenséget erdsitette a magyar bankszektor tékeképzd
képességének regionalis versenybeli lemaradasa, amit a
romlo portfoliominéség és a bankszektorra kivetett extra
terhek is magyaraznak.*?

Osszességében az elkovetkez6 években aszimmetrikus sokk
lesz az eurodvezeti magorszagokra jellemzénél erételje-
sebb privat szektorbeli, els6sorban lakossagi mérlegalkal-
mazkodas, amit a bankszektor kiils6 forrasokra valo rautalt-
saga és leromlott tokeképzd képessége tovabb erdsithet. E
mérlegalkalmazkodas sajatja azonban, hogy nem elsGsor-
ban az adossag szintjével, hanem annak szerkezetével és

2-21. abra
Hitel/betét mutatok
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magas finanszirozasi koltségeivel fiigg dssze. Ebbél fakado-
an a folyamat id6tavja, mértéke jelentés részben az
orszagkockazati felartdl és a globalis kockazatvallalasi haj-
landosagtol fligghet majd. Tekintve, hogy a kormanyzati
terveket és a csatlakozasi kritériumokat figyelembe véve
Magyarorszag legkorabban az évtized végére lehet
eurodvezeti tag, igy jo eséllyel feltételezhetjiik, hogy a
mérlegalkalmazkodas addigra mar lezarul, mire ez a tagsag
szempontjabol problémat jelenthetne.

A jelenlegi magyar helyzetben futurisztikusnak tlinhet a fenti
kérdés, ugyanakkor az Ovezeti tagsag eddigi tapasztalatai
alapjan mégiscsak a legkockazatosabbnak a jovére nézve a
hitelboomok esetleges kialakulasat latjuk. Ezt az ellentmon-
dast részben feloldja az eurobevezetés id6zitésének tavoli
céldatuma, illetve az a tény, hogy egy hosszu visszaeso peri-
odus utan az ingatlanszektor kinalati oldalanak késleltetett
reakcidja miatt, a ciklusok hirtelen fordulhatnak.*’

Az Ovezeti tagga valas utan megjelend fellendiilés és visz-
szaesés jelenségérdl mar az el6z6ekben szoltunk. A jelen-
ség esetleges magyar esélyeit latolgatva a korabbiakban
elmondottaknak megfeleléen tehat két témakdrt érdemes
szamba venniink. Egyrészt, hogy milyen mérték( realkamat-
csokkenés varhatd az ovezeti tagsaggal, illetve esetlegesen

48 Lasd Jelentés a pénziigyi stabilitasrol 2011. aprilis.

49 Tekintve, hogy a mennyiségek jelentds késleltetéssel reagalnak, a ciklus megfordulasa elészor aremelkedést hoz a lakaspiacon (Poterba, 1984). Az
aremelkedés, atértékelve a fennallo lakasvagyont, noveli a hitelfedezetet, ami gyorsan beindithatja a hitelfelvételt, javitva a jovedelmi kilatasokat.
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az oda vezetd uton; masrészt, hogy melyek azok a szerke-
zeti elemek, 0sztonzék a hazai pénziigyi szektorban és a
realgazdasagban, amelyek esetlegesen egy jovobeli tulzott
hitelezés felfutasat tamogathatjak.

A perifériaorszagok esetében a realkamatlab csokkenését
részben a rovid és a hosszi hozamok kamatkonvergencia
soran bekovetkez6 csokkenése, részben a belépést koveto
idészakban fennmaradd, illetve Ujra feler6sédé inflacios
tobbletek okoztak.

2-22. abra

Kamatkiilonbozet a csatlakozast megel6z6 5-10 év
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Az elkovetkez6 években kisebb az esélye Magyarorszagon
egy olyan markans realkamat-csékkenés kialakulasanak,
ami a korabbi eurodvezeti periferikus tagallamokra volt
jellemz6. A jelenlegi forint kamatkiilonbozetiink Osszeha-
sonlithatd mértéki ugyan az érintett orszagokra a csatlako-
zas elétti években jellemzd szinttel, az eurdpai szuverén
addssagvalsag nyoman magas adossagu orszagként azonban
nem szamithatunk teljes kamatkonvergenciara. A piacok az
ovezeten beliil jelentésen kezdték arazni az egyedi
orszagkockazatot (ellentétben a valsag elotti idészakkal) -
azaz az Gvezeti tagsag nem jelenti automatikusan, hogy a
belépéssel a nominalis kamatok jelentdsen csokkennek.
Emellett, a csatlakozas utani egyensulyi inflacios tobble-

tink mértéke is csokkenhetett a valsag utani vilagban.
A finanszirozasi korlatok keményedésével a redlkonvergencia
titeme lassul (lasd err6l a 2010-es konvergenciaelemzést),
igy a realkonvergenciabdl eredd egyensulyi realfelértékeld-
dés mértéke varhatoéan kisebb lesz, mint a korabbi évek-
ben.

Tobb tényez6 azonban 6vatossagra int a kérdéssel kapcso-
latban. Egyrészt az Ovezeti magorszagoknal gyorsabb nove-
kedés miatt az egyensllyi realkamat feltehetéen magasabb
lesz, mint a magorszagokban, ami miatt a realkamat ciklikus
helyzete joval lazabb lehet, mint az a nominalis kamatok
Osszevetésébdl adddna. Masrészt a hazai lakossagi hitelek
marzsa nemzetkozi Gsszehasonlitasban magas,®® vagyis a
lakossagi hitelkereslet szempontjabol relevans hiteltermé-
kek kamatcsokkenése - amennyiben a verseny erdsodik -
akar tobb szazalékponttal is nagyobb lehet, mint a piaci
hozamoké. Harmadrészt, tekintve, hogy a tobbletinflacio a
perifériaorszagokban a multban is jorészt nem egyensUlyi
tényez6kkel volt magyarazhatd, ez a jelenség a jovore
nézve is kockazatot jelent. Kiilonésen, mivel a multbeli
magas inflacios teljesitmény miatt a vart realkamat-csokke-
nés a megfigyeltnél joval erételjesebb lehet az eurobeve-
zetés utan.

Mint emlitettiik, a realkamat csokkenésén tGlmenéen a
pénziigyi szektor hitelkinalati magatartasa, az ingatlanpiac
szerkezeti sajatossagai és a gazdasagi szereplék varakozasai
mind meghatarozd tényezéi lehetnek egy esetleges hitel-
boom kialakulasanak. A pénziigyi szektor hitelkinalati visel-
kedését, szabalyozasat részletesen a 4. fejezetben vizsgal-
juk. Ugy tlinik azonban, hogy bar a valsagban tortént némi
elérelépés a makroprudencialis szabalyozast illetéen (pl.
LTV-korlatok felallitasa), a hazai makroprudencialis szaba-
lyozas egyelére nem tlinik megfelelének sem az intézményi
felallas, sem az eszk6zok tekintetében a jovébeli hitelboo-
mok kockazatanak csokkentése szempontjabol.

A tllzott hitelezés minden esetben ingatlanpiaci tulflitott-
séggel jart egyiitt, igy érdemes végigtekinteniink azokat az
ingatlanpiaci 0sztonzoket, amelyek az ingatlanpiaci boom
kialakulasat segitik. Az OECD 2004-es tanulmanya (Catte et
al., 2004) végignézi azokat a tényezdket, amelyek érdem-
ben befolyasolhatjak a lakaspiac és a lakasarak kamatreak-
cidjanak érzékenységét. Ezek: (1) a jelzalogpiaci finansziro-
zas elterjedtsége, (2) sajat tulajdon( lakasok magas aranya,
(3) fiskalis 6sztonzék.

50 A forint jelzaloghitelek THM-je jelenleg 4 szazalék koriil van, szemben az eurdpai orszagokra jellemzd 1-2 szazalékkal. A fogyasztasi hitelek esetén

a kiilonbség ennél is joval nagyobb.
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Amennyiben ezen tényezok alapjan attekintjik a magyar
jelzalogpiacra vonatkozo irodalmat, megallapithatjuk, hogy
a lakaspiac kamatérzékenysége kozéptavon nem elhanya-
golhatd. A magyar ingatlanpiac jellemz6irél elmondhat,
hogy nemzetkozi Gsszevetésben kiugré a sajat tulajdond
lakasok aranya, és a lakasvagyon a gazdasagi fejlettséghez
képest igen magas, ez utobbi mértéke a GDP aranyaban
Osszevethetd a fejlett OECD-orszagokéval.>' Ebbél az kdvet-
kezik, hogy a lakasarak emelkedésével a vagyonnovekmény
a tarsadalom széles korében jelentkezik. Ami a jelzalogpia-
ci finanszirozas elterjedtségét illeti, a hitelek szintje elma-
rad a fejlett orszagokban megfigyelttdl, a termékek azon-
ban rendelkezésre allnak. A fiskalis 6sztonzék vonatkozasa-
ban pedig a magyar gazdasagpolitika hagyomanyosan galans
volt. Nemcsak, hogy az add oldalarol 6sztonozte erésen a
lakasvasarlast, épitkezést, hanem jelent6s mértéki kamat-
tamogatasokat is folyositott.

A hitelboom kockazatarol eddigiekben elmondottakat a
kovetkez6képpen 0Osszegezhetjiik. Egyrészt a hitelboom
kialakulasa nem az elkdvetkez6 néhany év kockazata, bar
egy ilyen megallapitas érvényessége jelentés mértékben
fligg a forint/svajci frank arfolyam és az orszagkockazati
prémium jovobeli alakulasatol. Az eurobevezetés azonban
kozéptava cél, illetve érdemi befolyassal lehet a finansziro-
zasi koltségek alakulasara. igy ezen az idétavon egy, a
korabbi perifériaorszagokéhoz hasonlo hitelboom kockaza-
tat kizarni nem lehet. Az euro bevezetése mind hitelkeres-
leti, mind -kinalati oldalrol élénkitheti az ingatlanpiacot.
Nemzetkozi Gsszevetésben a hazai ingatlanpiac szerkezete
olyan, hogy a realkamat csokkenésére és a pénziigyi szaba-
lyozas valtozasara erételjesen reagalhat, igy a hitelboom
kockazata az eurobevezetés kapcsan nem lebecsiilendo.

A csatlakozasig tarto idoszakban a monetaris politika a
varakozasok alacsony, az eurodvezet céljanak megfeleld
szinten torténé mihamarabbi rogzitésével megakadalyoz-
hatja, hogy az inflacios inercia az eurodvezet tagjaként az
realkonvergenciabdl adodo egyensulyinal tartésan nagyobb
inflacios tobblethez vezessen.

Az Ovezeti belépéssel alapvetéen két makroszintli gazda-
sagpolitikai eszk6z marad hazai kézben: a fiskalis és a
makroprudencialis politika. Bar ezekre vonatkozoan is fenn-
allnak majd eurdpai korlatok (SNE, ERKT), ezek nem feltét-
leniil 6vezeti, hanem EU-tagsaghoz kéthet6k, azaz az esz-
kozeinkben az odvezeti tagsaggal nem allnak fenn érdemi

valtozasok. Az eddigiekben elmondottak alapjan Ugy latjuk,
mindegyik eszkoz segithet az 6nallé monetaris politika hia-
nyaban is a hitelboomok megfékezésében.

A fiskalis politika két modon is gatat szabhat az ingatlanpiac
tulheviilésének: egyrészt az ingatlanbefektetéseket 6szton-
z6 fiskalis eszkozok visszavagasaval, masrészt az aggregalt
kereslet visszafogasaval és a rossz idékre tartalékolassal.

A lakasarboom példaul mérsékelhetd, ha a sajat tulajdonu
lakas vasarlasanak fiskalis 6sztonzéi csokkennek, példaul az
allami kamattamogatasi rendszer a jelentés kamatcsokke-
nés idészakaban keriilendé (Crowe et al., 2011). Conefrey-
Fitz Gerald(2009) szerint kifejezett fiskalis ellenosztonzék-
re is szilkség lehet a boom fékezésében (példaul a jelzalog-
torlesztések megadoztatasa, tranzakcidalapu ado) vagyis
olyan terhek, amelyek ndvelik a hitelfelvétel/lakasberuha-
zas koltségeit). A piaci értéken alapuld ingatlanado szintén
automatikusan fékezi az ingatlanpiac bdviilését
(Kierzenkowski, 2010).

Mindennek ellenére kérdéses - figyelembe véve a periferialis
orszagok tapasztalatait -, hogy a fiskalis politika 6nmaga-
ban képes-e a tulfiitottség megakadalyozasara, ha a banki
hitelkinalat nagyon erdés. Emiatt olyan makroprudencialis
politikai eszkozokre is sziiksége van, amelyek eredménye-
sek lehetnek a hitelkindlat fékezésében. Tekintve ezen
politikdk megnovekedett fontossagat, hatékonysaguk
tapasztalatairol, illetve a magyar vonatkozasu dilemmakrol
a késébbiekben kiilon fejezetben részletesen szolunk.

Mint a korabbiakban mar emlitettiik, 6nallo arfolyam hia-
nyaban az 6vezeti belépés utan bekdvetkezd aszimmetrikus
sokkokhoz, illetve megnovekedett versenyhelyzethez vald
alkalmazkodasban a rugalmas munkapiac sokat segithet.

A 2008-as konvergenciaelemzésiinkben, illetve egyéb elem-
zéseinkben (Katay, 2009) rendszeresen arra a megallapitas-
ra jutottunk, hogy a magyar munkapiac az intézményi kor-
nyezet oldalardl alapvetéen a magas flexibilitassal jelle-
mezhet6 angolszasz orszagokhoz all legkdzelebb. Ebbdl azt
gondolhatnank, hogy a bérrugalmassag viszonylag magas,
ami miatt egy esetleges Ovezeti tagsag kockazatai viszony-
lag csekélyek. A magas bérrugalmassagra vonatkozo korabbi
értékelésiinket a bérdinamikai halézat (Wage Dynamics
Network, WDN) korében lefolytatott vizsgaltok is megerdsi-
tették. Mikroszint(i adatok alapjan (Katay, 2008) az latszik,
hogy a bérrugalmassag inkabb kedvezébb eurdpai Gsszeve-

51 Lasd Vadas (2007).
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tésben, és a bérek jol igazodnak a vallalati szint( feltéte-
lekhez. Ez arra utal, hogy a vallalatok rugalmas alkalmazko-
dasanak nem korlatja a munkapiaci intézményrendszer.

A kutatasok ugyanakkor azt is kimutattak, hogy a bérek
rugalmassaga ellenére az Gjrafoglalkoztatas esélye alacsony:
aki egyszer kiesik a munkapiacrol, az igen kis valoszin(iséggel
keriil vissza. Ennek legvilagosabb indikatora az a tény, hogy
a rendszervaltas ota bekovetkezett foglalkoztatascsokkenést
a hazai munkapiac érdemben 20 év alatt sem tudta ledolgoz-
ni.>2 Azaz a munkapiac rugalmassaganak kedvezé megitélésé-
vel kapcsolatban ovatossagra int a nemzetkozi 6sszehasonli-
tasban kirivoan alacsony foglalkoztatasi rata és a foglalkoz-
tatasi ratak jelentés méretl regionalis egyenlétlensége is.

2-23. abra
A foglalkoztatasi rata alakulasa 2010-ben

(a 15-64 év kozotti népesség korében, %)
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Forrds: Eurostat.

Az alacsony foglalkoztatasi rata és a perzisztens regionalis
egyenlétlenségek egyrészt arra utalnak, hogy a bérek nem
képesek kelloképpen csokkenni ahhoz, hogy a munkaképes
korGak nagy tomegeit felszivjak. Masrészt azonban vannak
a bérek meghatarozodasan tali tényezék is, amelyeket
érdemes szamba venniink.

Ez a fejezet az elébb felvazolt ellentmondasos képtél inspi-
ralva a korabbi elemzéseinknél szélesebb értelemben pro-
balja vizsgalni a munkapiaci rugalmassag kérdését.

2-24. abra

A foglalkoztatas regionalis egyenlétlenségei
2004-2009 atlagaban
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Megjegyzés: NUTS2 régiok alapjdn. A hignyos adatok miatt az euro peri-
féria csoport nem tartalmazza frorszdgot, mig a KKE-csoport tartalmaz-
za Szlovdkidt, de a balti dllamokat nem.

Forrds: Eurostat.

Pissaridest kovetve munkapiaci rugalmassagnak azt tekint-
juk, hogy a munkapiac mennyiben tud rugalmasan reagalni
a felmerilé j kihivasokra.

A fogalom ilyen tartalmu hasznalataval a korabbiaknal pesz-
szimistabb kovetkeztetéseket fogalmazunk meg a munkapi-
aci rugalmassag szempontjabol. Ugy latjuk ugyanis, hogy -
bar tobbféle ok vezethet az alacsony foglalkoztatasi rata-
hoz - a munkapiaci rugalmassag/alkalmazkodoképesség
végs6 soron mégiscsak a foglalkoztatas szintjében mérhet6
leginkabb.

Tobb empirikus kutatas alapjan arra a kovetkeztetésre
juthatunk, hogy a bérek rugalmatlansaga gatja az ala-
csony képzettségli munkavallalok foglalkoztatasanak.
A munkakereslet igen rugalmasan reagal az alacsony kép-
zettségliek realbérének valtozasara. Emellett a képzet-
len munka kénnyen helyettesitheté tokével.>* Ugyanakkor
az ezredforduld utan a képzetlen munkaeré relativ bérei-
nek emelkedése tarsult a relativ foglalkoztatasuk tovabbi
csokkenésével. Kollé (2009) vizsgalatai szerint ez nem
valamiféle egyensulyi mechanizmus (relativ munkakinalat

52 | asd Koll6 (2009).

53 Pontosabban Pissarides (2008) a munkapiaci rugalmatlansagot definialja a kovetkez6képpen: ,,...labour market rigidity - the inability of labour

markets to respond quickly to new challenges...”.
54 Kertesi-Koll6 (2001), Tarjani (2004).
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jelent6s csokkenése), hanem a gazdasagpolitikai valtoza-
sok (minimalbér jelent6s emelése, szakképzett minimal-
bér bevezetése, szakszervezeti jelenlét er6sodése) miatt
alakult igy.

A bérek egyensllyi alkalmazkodasa a foglalkoztatottsag
érdemi novelését kialakitd szinthez képest nem kizardlag
amiatt maradhat el, mert a bérek adminisztrativ okok miatt
nem csokkenek. Ezt okozhatja az is, ha a munkavallalok
rezervacios bére (elvart bére) talzottan magas a termelé-
kenységiikhoz képest. A rezervacidos bérek magas szintje
hazank esetében Gsszefiiggésben lehet a magas helyettesi-
tési rataval (allami juttatasok/elérheté netté bér) és a
foglalkoztatas magas jarulékos koltségeivel. Ezek a hatasok
az egyes munkavallaloi csoportok esetében mas és mas
szinten, madon jelentkezhetnek. Az alacsony képzettségli
munkavallalok esetében a szocialis segélyek minimalbérek-
hez viszonyitott relative magas szintje, az ingazasi koltsé-
gek magas szintje tekinthetd rossz osztonzonek. A kisgyer-
mekes anyak alacsony foglalkoztatasanak a gatja leginkabb
a csaladon kiviili gyermekmegérzés elégtelen szintje, a
részmunkaidds foglalkoztatasi formak hianya, mig az idos-
korl népesség alacsony munkakinalatanak oka a nyugdija-
zasi szabalyok engedékenysége.® Ezen tUlmenden a munka-
er6piac mobilitasanak, és igy a rezervacios bérek magasan
ragadasanak oka lehet a bérlakaspiac gyengesége, a munka-
lehet6ségek teriileti koncentraltsaga.s®

Fontos ugyanakkor azt is hangsUlyozni, hogy a termelésben
felhasznalt munkainputok helyettesithetésége esetenként
igen alacsony lehet. Amennyiben a rendelkezésre allo mun-
kakinalat szerkezete jelentGsen eltér a munkakereslett6l, a
munkavallalok és a munkaltatok egymasra talalasa lassu, és
nem is kdvetkezik be sziikségképpen. Ekkor a béralkalmaz-
kodasi korlatok eltavolitasa és a rezervacios bérek szintjé-
nek csokkentése nem vezet el a korabban inaktivak foglal-
koztatasahoz, hanem a munkanélkiiliség né.

Ennek a szcenaridonak annal nagyobb az esélye, minél jelen-
tésebb szerkezeti valtozasok vannak a gazdasagban. Problé-
mat az jelent, ha ezek a szerkezeti eltérések tartdsak,
szisztematikusak. Ekkor szélsGséges, vagy tarsadalmi szem-
pontbdl irrealis mértéki bérmozgasokra lenne elvben sziik-
ség ahhoz, hogy a kereslet/kindlat egymasra talaljon.”

A kelet-kozép-europai orszagokban, igy Magyarorszagon is,
ez a probléma a tobbi EU-orszagénal eré6teljesebben érvé-
nyesiil, aminek elsédleges oka, az alacsony képzettségliek
népességen beliili magas részaranya. A képzettségi problé-
ma leginkabb a munkaerd képzettségének javitasaval oldha-
t6 meg, ami rovidebb tavon az aktiv munkaeré-piaci progra-
mok hatékonyabb hasznalataval, hosszabb tavon pedig az
iskolaztatas szintjének emelésével segithet6. Bar Magyaror-
szag nemzetkozi 6sszevetésben nem kolt keveset aktiv mun-
kaer6-piaci programokra, ezek célzottsaga, hatékonysaga
igencsak megkérddjelezhet6 (Cseres et al., 2009).

A pénziigyi valsag munkapiaci kovetkezményeit két részre
érdemes osztani: rovid és kdzéptavu hatasokra. A recesszio-
hoz valo rovid tavu alkalmazkodas szempontjabol az tlinik a
legkevésbé koltségesnek, ha a bérek/orak rugalmasan alkal-
mazkodnak. Ez a megoldas azonban csak atmenetileg lehet
realis. A recesszio tartds hatasa ugyanis a szektorok kozotti
és a szektoron beliili munkaeré-atrendezddés. Ennek kovet-
keztében a valsagbol vald kilabalas utan a strlodasos mun-
kanélkiiliség szintje tartésan megndhet, hiszen a kereslet-
kinalat megfelelésége romlik.>8

2-25. abra
Fajlagos munkakoltség szintjei a feldolgozoiparban,
USD-ben
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Forrds: OECD.

5 Lasd errél Cseres et al. (2007).
% Lasd ez utobbirdl Horvath (2010).

57 Gondoljunk arra, hogy példaul a textiliparban milyen mértékii bércsokkenésre lenne sziikség ahhoz, hogy a magyar textilipari munkas versenyhely-

zetbe keriiljon a vietnami vagy bangladesi kollégajaval.
58 Lasd a 2010-es konvergenciaelemzés 2. fejezetét.

ELEMZES A KONVERGENCIAFOLYAMATOKROL « 2011. OKTOBER



48

Ami a magyar munkaerépiac alkalmazkodasi képességét
illeti, a valsagban megfigyelt alkalmazkodas visszatiikrozte
azt, amit eddig elmondtunk. Egyrészt a jovedelmezGség
romlasahoz valo vallalati alkalmazkodas rugalmasan ment
végbe. Ha a nemzetkozi versenynek legjobban kitett feldol-
gozobipart vizsgaljuk, lathato, hogy annak ellenére, hogy az
egyik legalacsonyabb fajlagos bérkoltségekkel rendelkezett
a valsag el6tt, az eurdpai mintan az egyik legeré6teljesebb
alkalmazkodast hajtotta végre 2008-2010 kozott.>?

Emellett azonban fontos megemliteni, hogy a valsagban is
kitlint az alacsonyan képzettek atlagosnal joval erételje-
sebb bérmerevsége. Ezt tamasztja ala Kollé (2010)
mikroszint(i vizsgalata a valsagbeli munkapiaci alkalmazko-
dasrol. A szamitasok szerint a béreloszlas alsé 10 szazalé-
kan a brutto6 bérek realértékben a valsag kdzepén is nottek,
mikozben a fentebbi decilisekben stagnalas volt jellemzé.
Ezzel szemben a foglalkoztatas csokkenésének tilnyomo
részét az alacsony képzettségliek munkahelyvesztése tette
ki. Azaz a valsag kozepén is utaltak jelek arra, hogy a bérek
lefelé valé merevsége a béreloszlas aljan gatja volt az ala-
csony képzettségli munkavallalok foglalkoztatasban mara-
dasanak.

A hosszabb tavu hatasokat még nem latjuk, de az eddigi
okfejtés alapjan pesszimistanak kell lenniink azzal kapcso-
latban, hogy kozéptavon egy valtozd gazdasagi struktdra-
ban a jelenleg nem dolgozdk, vagy a gazdasag szerkezeti
atalakulasa miatt allast veszték mekkora része lesz képes
munkat talalni. Ezek a kozéptavl kérdések azonban mar
atvezetnek annak vizsgalatahoz, hogy a kormanyzati intéz-
kedések miként befolyasoljak a munkapiaci intézményrend-

2-1 tablazat

szert. Miel6tt azonban ezt megtennénk, érdemes egy rovid
Osszefoglalast tenni a kiinduld helyzetrél.

A kormanyzati reformok el6tti (2010-es) munkaerd-piaci
rugalmassag értékelése ellentmondasos. A vallalati szektor
a legtébb mutato szerint rugalmasan képes alkalmazkodni a
jovedelmezo6ségi sokkokhoz, azaz képes kihasznalni az
alapvetéen decentralizalt intézményrendszer elényeit.
Ezzel éles ellentétben all foglalkoztatottsagi mutatok ala-
kulasa. A magyar munkaerépiac a rendszervaltas 6ta nem
volt képes kiheverni az akkori foglalkoztatascsokkenést,
2000 ota nem nétt az aggregalt foglalkoztatas a verseny-
szféraban. A problémat részben a béreloszlas aljanak admi-
nisztrativ rugalmatlansaga okozza, részben a rezervacios
bérek termelékenységhez viszonyitott magas szintje, rész-
ben a képzettségi surlddas magyarazza. Mindezeket a 2-1.
tablazatban foglaltuk 6ssze roviden.

A jelenlegi kormanyzat a munkapiaci 0szténzok és intéz-
ményrendszer széles korl atalakitasahoz kezdett. Ennek a
kormanyzati kommunikacio szerint az a nem titkolt célja,
hogy a nemzetkozi Gsszevetésben igen alacsony foglalkozta-
tasi ratat radikalisan emelje, azaz a munkapiaci rugalmas-
sag elézéekben jelzett problémainak kezelése kormanyzati
szintre emelkedett.®®

A magyar munkaeré-piaci rugalmassag jelenlegi ismereteink szerint

Erésségek

Gyengeségek

« Az intézményi kornyezet rugalmas felvételt tesz
lehetévé
« Cégszintli bérmegallapodasok

Okok

« Magas helyettesitési rata az alacsonyan képzetteknél,
nyugdijhoz kozel alloknal, kisgyermekes sziiloknél

« Alacsonyan képzettek magas aranya

« Jelentés minimalbér-emelések

« Gyenge hatékonysagu aktiv munkaeré-piaci programok

« Magas ingazasi koltségek

« Bérlakaspiac hianya

« Bolcs6dei féréhelyek alacsony szama

o Részmunkaidds foglalkoztatasi formak alacsony aranya

« Az egyedi bérek érzékenyen reagalnak egyedi

Kévetkezmények termelékenységi sokkokra

a valsagban

« Nemzetkozi Gsszevetésben magas realbér-alkalmazkodas

« Alacsony aggregalt foglalkoztatasi rata
« Magas regionalis foglalkoztatasi egyenlétlenség
» Gyenge keresleti-kinalati megfelel6ség

59 Erdemes ugyanakkor néhany megjegyzést tenni a kérdéssel kapcsolatban.

Egyrészt az alkalmazkodast részben az arfolyam valsag alatti leértékel6-

dése is segitette, ez az Gvezeti tagsaggal mar nyilvanvaléan nem all majd rendelkezésre. Masrészt a munkakoltségek csokkenését a munkat terhelé
adok csokkentése is taplalta, azaz az alkalmazkodas a nominalbérkoltségek esetében sem kizarolag a bérrugalmassagot tiikrozi. Ezen tulmenden
eurodpai osszevetésben viszonylag alacsony volt a munkadraban megfigyelhet6 alkalmazkodas.

60 | 4sd err6l: Konvergenciaprogram 2011. aprilis.
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Az 2-2. tablazatban rdviden oOsszefoglaltuk, hogy a Széll
Kalman-tervben, a konvergenciaprogramban és a 2012-es
koltségvetés tervezetében megfogalmazott intézkedések
miként hathatnak a munkapiaci rugalmassagra.t! Osszessé-
gében gy latjuk, hogy a meghirdetett intézkedések harom
csoportra oszthatok a munkapiac rugalmassaga szempont-
jabol: vannak kedvezdének tekintheték, vannak kedvezot-
lennek tekinthetok, végiil vannak, amelyek hatasa nagyon
bizonytalanul itélheté meg.

Rugalmasabb munkapiac kialakulasanak iranyaba mutat a
munkat terhelé adokulcs mérséklése, a foglalkoztatasi fel-
tételek rugalmasabba alakitasa, a szocialis transzferek szi-
goritasa. Hasonléan kedvez6 hatasu a részmunkaidés foglal-
koztatas és a bérlakaspiac erdsitésének szandéka. Mig az
elébbi a masodlagos keresék foglalkoztatasat, utobbi a
munkaeré mobilitasat emelheti.

Ezen intézkedések kedvez6 hatasaval azonban élesen szem-
ben all az adodjovairas teljes kivezetése, a minimalbérek
jelentGs emelése, a bérezés mértékének kormanyzati ren-
deleti szint(i szabalyozasa. A korabbiakban elmondottak
logikaja szerint ezek a lépések - emelve az alacsony terme-
lékenységl munkavallalok rezervacios bérét, illetve admi-
nisztrativ médon nehezitve a munkapiaci kereslet és kinalat
egymasra talalasat az alacsony termelékenységli szegmens-

2-2 tablazat

ben - ott nehezitik az alkalmazkodast, ahol a legsilyosabb
foglalkoztatasi problémak vannak jelen.

Ellentmondasos iranyoknak nevezhet6k a kozfoglalkoztatas
jelentés bévitése és a munkanélkiili-segély id6tartamanak
lerdviditése. A kozfoglalkoztatas a tarsadalom szempontja-
bol kétségteleniil kedvez6bb helyzetet jelent a munkaképes
allampolgaroknak, mint a segélyezett helyzet. Nemzetkozi
tapasztalatok ugyanakkor arra utalnak, hogy a kozfoglal-
koztatas nem javitja érdemben a munkavallalok piacképes-
ségét, igy magas az alternativakoltsége az olyan progra-
mokkal szemben, amelyek a piaci foglalkoztatashoz valo
visszatérést tlizik ki célul.5? A munkanélkili-segély idétarta-
manal az a kérdés, hogy miként viszonyul a lerdviditett
munkanélkiili-segély 6sztonzé hatasa a képzettségi surloda-
sok esetleges emelkedéséhez. A révidebb ideig tarté mun-
kanélkiili ellatas ugyanis arra 6sztonozheti a munkat kere-
sOket, hogy a képzettségiiknél alacsonyabb szintlii munkat
vallaljanak el, félve attol, hogy rovid idon belil ellatas
nélkil maradnak.

Elemzésiinkben kisérletet tettiink a konvergenciaprog-
ramban, a Széll Kalman-tervben és a 2012-es koltségvetés

A munkaerd6-piaci valtozasok a munkaer6-piaci rugalmassag szemszogébdl

< . Kedvezé/ . i
Valtozas Nem kedvezé Megjegyzés
Altalanos adékulcs mérséklése + NGveli a munkakinalatot

Adojovairas kivezetése =

Emeli az alacsony képzettségliek rezervacios bérét, csokkenti
a munkakinalatot

Szocialis transzferek szigoritasa + Noveli a munkakinalatot

Mun kanel’kull-segely [lEREIENELS ? Osztonzd hatds vs. képzettségi megfelel6ség romlasa

csokkentése

o el s At 2 Kedvezdbb, mint az inaktivaknak nyujtott segely, ugyanakkor keveset

javit az érintett piaci foglalkoztathatosagan

Jelent6s minimalbéremelés, sziikséges
béremelés rendeletben szabalyozasa

Neheziti a béralkalmazkodast, alacsony képzettségliek
foglalkoztatasanak csokkentését okozza

Munkaid6észamla tipus( szabalyozas nagyobb rugalmassagot tesz

Uj munkatorvénykonyv tervezete + lehetéve

Bérlakaspiac erésitése + Novelheti a munkaeré mobilitasat

s:ggiilén;:s LA 5] fOITiTEL + A masodlagos keresék esetében segitik a foglalkoztatas bévilését
Osszesen ?

Megjegyzés: 2011. szeptember 23-ig rendelkezésre allo informdciok alapjan.

1 Az addrendszer szempontjabdl a 2012-es koltségvetés tervezetének megfeleléen az addjovairas teljes kivezetését és 16 szazalékos egységes kulcsot
feltételeztiink. Az atmeneti kompenzacio rendszerét nem vettiik tekintetbe, ez ugyanis a hossz( tavl hatasok szempontjabol nem szamit.

62 | asd errél Cseres et al. (2007).
63 A szamitasokat Katay Gabor és Kiss Aron készitette el.
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tervezetében meghirdetett add- és transzferintézkedések
foglalkoztatasi hatasainak szamszerdsitésére.®* A szamita-
saink alapvetéen a versenyszférara vett hatasokat nézik,
nem szamolunk a kozfoglalkoztatas kiterjesztésének hata-
saval.

A makrogazdasag alkalmazkodasat az ado- és transzferval-
tozasokhoz a kdvetkezoképpen képzelhetjiik el. Egyrészt az
egyén dont arrol, hogy keres munkat vagy sem. A munkabol
szerezhet6 jovedelem relativ novekedésére a munkakinalat
béviill az extenziv oldalon - azaz olyan szerepldk, akik
korabban nem akartak dolgozni, nagyobb valoszin(iséggel
keresnek allast. Masrészt a mar foglalkoztatottak a margi-
nalis adokulcs valtozasara reagalnak az intenziv oldalon -
csokkend marginalis kulcs emeli a ledolgozott munkaorak
szamat. Ez a két tényez6 adja a teljes munkakinalat, azaz
az osszes effektiv munkadra megvaltozasat.®®> A munkakina-
lat novekedése valtozatlan kereslet mellett elészor csok-
kenti a brutto realbér szinvonalat. Ez a téke hatartermékét

2-3. keretes iras
A mikroszimulaciés modell

és hozamat noveli, ami tékebearamlashoz vezet. Kis, nyi-
tott gazdasagban a tékekinalat igen rugalmasan reagal a
hozam valtozasara; a tékemennyiség novekedése noveli a
munka hatartermékét, azaz a munkakeresletet. A novekvo
tokeallomany emeli a foglalkoztatast és fokozatosan vissza-
emeli a bérszintet, mikozben a téke hozama visszacsokken
eredeti szintjére. A kiinduld helyzetben megfigyeltnél
magasabb téke- és munkafelhasznalas magasabb GDP-hez
vezet. Fontos hangsulyoznunk, hogy a foglalkoztatas bévii-
lésének sziikséges feltétele, hogy az addcsokkenés kezdet-
ben a bruttd bérkoltségek csokkenését okozza, a tobblet
munkakinalatot ugyanis ekkor képes felszivni a munkake-
reslet. A bruttd bérkoltségek csokkenése ellenére a netto
bérek emelkednek, hiszen az ad6ék csokkent, ez Gsztonzi a
munkakinalatot. Minden olyan intézkedés (pl. a minimalbé-
rek emelése stb.), ami a bruttd bérkoltségek csokkenése
ellen hat, azt okozza, hogy a munkakinalat béviilését nem
képes felszivni a munkakereslet, azaz nem a foglalkoztatas,
hanem a munkanélkiiliség n6.

A mikroszimulacios modellek az add- és transzfervaltozasok hatasat eldszor az egyének szintjén vizsgaljak, majd az egyéni hatasokat
Osszeadva szamitjak ki a becsiilt makrogazdasagi hatasokat. A mikroszimulacio elénye a makrogazdasagi szint(i modszerekkel szemben,
hogy figyelembe tudja venni az egyének és haztartasok kozotti kiilonbségeket: egyes csoportokra jobban hatnak az adorendszer val-
tozasai, mint masokra, de csoportonként eltéré lehet a valtozasokra adott reakcio is. A modellt részletesebben Benczir et al. (2011)
mutatja be.

A mikroszimulaciés modell alapjaul a KSH Haztartasi és koltségvetési felvételének (HKF) 2008-as adathullama szolgal. A HKF részletes
informaciot tartalmaz a haztartasok osszetételérdl (keres6k, nyugdijasok, eltartott gyermekek szama stb.) és az egyes egyének jove-
delmérdl. Ez lehetévé teszi, hogy az ado- és transzferrendszer legkiilonb6z6bb valtozasainak hatasat az egyének és haztartasok jove-
delmére vizsgalni tudjuk. Az alkalmazkodasnak két formaja van: az Un. intenziv és extenziv alkalmazkodas. Az intenziv munkapiaci
alkalmazkodas akkor kovetkezik be, amikor az egyén egy adocsokkentés hatasara tobbet, vagy intenzivebben dolgozik, és ezért tobb
jovedelmet termel (vagy forditva: adoemelés hatasara kevesebbet). Az extenziv munkapiaci alkalmazkodas akkor kovetkezik be, ami-
kor az egyén a munkabol, vagy munka nélkiil elérheté jovedelem valtozasa hatasara Ggy dont, hogy munkaba all, vagy ellenkezéleg,
abbahagyja a munkat. A szimulacioban az intenziv alkalmazkodast Bakos et al. (2008) és Kiss-Mosberger (2011) becslései alapjan, az

extenziv alkalmazkodast Benczur et al. (2011) becslései alapjan vessziik figyelembe.

A modell ezenkiviil figyelembe veszi az adorendszer valtozasainak (és az arra adott munkapiaci viselkedési valaszoknak) tovagy(ir(izé
makrogazdasagi hatasait. Ezt gy teszi, hogy az egyének viselkedési hatasait Gsszeadva el6szor kiszamolja az Gsszesitett munkakinalat-
valtozast, majd megvizsgalja, hogyan valtozik ennek hatasara a bérszinvonal, a t6keallomany és a kibocsatas egy kis makrogazdasagi
modellben. Ezutan a makrogazdasagi modell altal szamolt (j bérszinvonal alapjan Ujra kiszamitja az egyének munkapiaci alkalmazko-
dasat és annak Osszesitett makrogazdasagi hatasat. Ez az eljaras addig ismétlédik, amig az Gsszes kozvetett hatas be nem épiil az
eredményekbe, vagyis amig a rendszer egyensUlyi allapotot ér el. A makrogazdasagi modell egy kis nyitott gazdasag leegyszerdsitett
modellje: a toke a nemzetkozi tékepiac segitségével rugalmasan alkalmazkodik, a foglalkoztatas a brutto bérek valtozasan keresztiil

rugalmasan alkalmazkodik. Ez azt jelenti, hogy a modell dinamikus eredményei hossz( tavu hatasokat mérnek, vagyis olyan idétavon

64 A modell rovid leirasat lasd a 2-3. keretes irasban.

8 Effektivnek azért nevezzilk a munkakinalatot, mert figyelembe vessziik, hogy eltéré termelékenységli munkavallalok vannak. Ez azonban nem azonos
azzal, hogy a képzettségi sirlddasok miatt korlatozott helyettesithetdségli munkainputot tételeznénk fel a termelésben. Lasd még errél a 2-3. kere-

tes irast.
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értékelik ki a vizsgalt intézkedések hatasat, amely elég arra, hogy a tékeallomany alkalmazkodasa végbemenjen. Ez az id6tav a sokk

nagysagatol és a konjunkturalis kornyezettél fliggéen mintegy 5-10 évnek felelhet meg.

Az (1j modell eddigi legpontosabb eszkoziink a kiilonb6z6 képzettségl, jovedelmi helyzetd, csaladi statussal rendelkezé6 munkavallalok
ado- és transzfervaltozasoktol fiiggé munkakinalati dontéseinek leirasara. Szolnunk kell azonban néhany sorban a modell korlatairol
is. A rendszer eredményei harom kulcsfeltevésen alapulnak. Egyrészt feltételezi, hogy a termelésben az eltéré termelékenységl mun-
kavallalok tokéletes helyettesitok; masrészt, hogy a brutto realbérek rugalmasan csokkenek; végezetiil, hogy a téke megnovekedett
hatartermékére a tékekinalat rugalmasan alkalmazkodik. Az elébbiek koziil mindharom feltevés a valésagban nem feltétleniil tekint-

het6 jo kozelitésnek.

A korabbiakban elmondottaknak megfelelén a képzettségi surlodasok azt okozhatjak, hogy a novekvd aktivitas és a bérek csokkenése
nem teremt munkakeresletet, és részben a munkanélkiiliséget emeli. A kormanyzati intézkedések (minimalbér emelése, elvart bér-
emelés stb.) azt okozhatjak, hogy a bérek nem csokkenek a piactisztito szintjiikre, aminek kovetkeztében a munkakereslet még homo-
gén munka feltevése esetén sem képes felszivni a novekvé munkakinalatot. Végezetiil a pénziigyi valsagban a tékekinalat rugalmassa-
ga kis, nyitott gazdasagban is jelentdsen leesik, ami azt okozza, hogy a munkakinalat csokkenése és a realbérek mérséklédése ellené-

re a sziikséges tokemennyiség nem aramlik be az orszagba. Ez utobbi korlatot a kockazati felarak emelésével modelleztiik.

Mindezeken tulmenden megjegyezziik, hogy a modell az ado- és transzfervaltozasok hatasait képes szamszer(siteni, nem alkalmas

azonban a munkapiaci intézményrendszer valtozasainak (4j munka torvénykonyve, rugalmas foglalkoztatasi formak, bérlakaspiac eré-

sitése) foglalkoztatasi hatasainak bemutatasara.

A szamszer(i eredmények®® alapjan Osszességében (gy lat-
juk, hogy az ado- és transzfervaltozasok alig emelik a
foglalkoztatast, némileg jobban a hosszu tavi GDP-t. Az
elébbinek elsédleges oka, hogy mig a transzferrendszer
szigoritasa, az adokulcsok szintjének mérséklése és a tar-
sasaginyereség-add csokkentése emeli, az ado6jovairas
kivezetése, a pénziigyi szektort terheld tartds kiilonado
mérsékli azt.

Az adorendszer atalakitasa inkabb a mar foglalkoztatottak

ledolgozott munkaoérainak emelésén keresztiil javitja a
GDP-kilatasokat (fleg a magas atlag feletti bérekre jellem-

2-3. tablazat

z6 adokulcs 2010-es eltorlésének, illetve csokkentésének
hatasa), mig a foglalkoztatast elsésorban az adojovairas
eltorlése miatt csokkené munkakinalat mérsékli. Az ado6jo-
vairas kivezetésének kedvezétlen foglalkoztatasi hatasat jol
illusztralja a 2-26. abra is. Bar a 16 szazalékos egykulcsos
adorendszerrel OECD-Gsszevetésben az adoék a magasabb
jovedelmek esetében a kozépmezdnybe keriilhet, de az
alacsony bérii és termelékenységli hazai munkavallalok
nemzetkozi 6sszevetésben jelentds versenyhatranyba keriil-
hetnek, mivel az alacsonyabb jovedelmek esetében az
0sszes OECD-orszag alkalmaz ado6jovairast vagy csokkentett
kulcsot.

A konvergenciaprogramban megfogalmazott ad6- és transzferintézkedések egyiittes hossza tava hatasa

Adéintézkedések .
— Transzfer- Gsszesen Osszesen 100 bp-os

Szja-, jarulék- Tékeadok intézkedések )+(2)+3) kockazatifelar-

€2 afavzl;ozasok ) (3) emelkedéssel
Effektiv munkadratomeg 3,2% 0,2% 1,4% 4,7% 3,1%
Foglalkoztatas -0,8% 0,3% 2,2% 1,5% -0,5%
Tékedllomany 2,3% 3,5% 1,1% 6,8% -16,6%
GDP 2,9% 1,4% 1,3% 5,5% -3,8%

66 Szamitasaink a 2010-ben érvényben levé ado- és transzferrendszerhez viszonyitanak, igy a szimulacidhoz az alabbi feltevésekkel éltiink. (1) Az szja-
rendszer egykulcsos 16 szazalékos adorendszer lesz az addjovairas kivezetésével. (2) A munkavallaloi egészségbiztositasi jarulék 1, a nyugdijjarulék
0,5 szazalékponttal emelkedik; a munkaltatoi egészségbiztositasi jarulékot legalabb a minimalbér masfélszereséig kell fizetni. (3) A tanya 500 millio
forintos arbevételig 10 szazalékra csokken, egyébként 19 szazalék; a pénziigyi szektort érinté kiilonado harmada tartésan megmarad; a 2012-es
koltségvetés tervezetében meghirdetett intézkedések a veszteségelhatarolasra és a cégautdk adozasara. (4) A rokkantnyugdijazasra vonatkozo, Széll
Kalman-tervben megfogalmazott szigoritas és a munkanélkiiliségi juttatasok szigoritasa maradéktalanul megvaldsul; a gyes kiterjesztése a gyermek
haroméves koraig. (5) Szamitasainkban nem vettiik figyelembe a kozfoglalkoztatas atalakulasat, ami az allami foglalkoztatast béviti alapvetéen.
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2-26. abra

Munkat terhel6 adoék az atlagbér 40%-anal
OECD-0sszevetésben
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Megjegyzés: Egyediildllé, gyermektelen munkavdllalok, a teljes bérkolt-
ség ardnydban, szdzalékban.
Forrds: OECD és a szerz6k szamitdsa.

Az ado- és transzferrendszer atalakitasanak elényei igen
érzékenyek arra, hogy a gazdasagba bearamlik-e az a sziik-
séges mennyiségli téke, ami tobblet munkakeresletet gene-
ralva felszivja az esetlegesen megndvekedett munkakinala-
tot. Amennyiben az orszagkockazati felar tartosan 100
bazisponttal megemelkedik, az ad6- és transzferrendszer
atalakitasanak csekély elénye is elolvad, negativba fordul.®”

Osszességében megallapithatd, hogy a magyar munkaerd-
piaci rugalmassag, és igy a munkapiac euroérettsége vonat-
kozasaban egyelére nem lehetiink maradéktalanul optimis-
tak. Bar vallalati oldalrol a kedvezétlen sokkok nemzetkozi
Osszevetésben rugalmasan kigazdalkodhatoak, a munkapia-
ci output (rendszervaltas ota tartésan alacsony foglalkozta-
tasi rata, regionalis foglalkoztatasi egyenlétlenségek) arra
utal, hogy a magyar munkapiac alacsony hatékonysaggal
alkalmazkodik a felmeriild kihivasokhoz, azaz kevéssé
tekinthet6 rugalmasnak.

Szamitasaink szerint a a kormanyzati tervekben felvazolt
intézkedések arra utalnak, hogy a versenyszféra foglalkoz-
tatasanak szamottevé novekedése az ado és transzferrend-
szer atalakitasanak koszonhetéen nem valoszerl. Az
orszagkockazati felarak tartos emelkedésével pedig inkabb
foglalkoztatasanak tartos csokkenése valoszin(Gsithet6. A
minimalbérek drasztikus emelése tovabb ronthat a helyze-

ten, hiszen az az alacsony termelékenységli munkavallalok
esetében neheziti meg az elhelyezkedést, illetve az allas-
ban maradast - azaz az aktivitas novekedésébdl nagyobb
eséllyel lehet a munkanélkiiliség novekedése, semmint a
foglalkoztatas emelkedése.

Kérdés, hogy az elébbi hatasokat a tagabb intézményi kor-
nyezet atalakitasa mennyire képes kedvezé iranyba befo-
lyasolni. Bar a kormanyzati intézkedések tobb esetben
utalnak ilyen iranyl elmozdulasokra is, a munkapiaci intéz-
ményrendszer atalakitasa tobb esetben ellentmondasos, és
az intézkedések hatasainak pontos felméréséhez nem all-
nak rendelkezésre megfeleld részletezettségl tervek és
hatasvizsgalatok. Az aggregalt foglalkoztatasi rata alakula-
sat javithatja a kozfoglalkoztatas tervezett jelent6s kiter-
jesztése is, a hazai gazdasag fenntarthat6 fejlédését azon-
ban a piaci foglalkoztatas emelése segithetné.

Meglatasunk szerint a versenyszféra foglalkoztatasi rataja-
nak tartos noveléséhez a jelenleg inaktiv csoportok oszton-
z6inek konzisztens megvaltoztatasara és az aktiv munka-
er6-piaci politikak hatékonyabb alkalmazasara lenne sziik-
ség. Ami az elsé tényezoét illeti, itt mas orszagokhoz hason-
l6éan az adojovairas intézményrendszerének megtartasara,
vagy az alacsony képzettségli munkavallalok foglalkoztata-
sanak mas modon vett tamogatasara lenne sziikség. Az
aktiv munkaer6-piaci politikak vonatkozasaban a program
hatékonysaganak javitasara lenne szilkség azzal a céllal,
hogy az érintettek piaci foglalkoztathatosagat gatlo ténye-
z0k feltaruljanak és megsziinjenek.
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Monetdris uniéban a fiskdlis politika lehet az egyik eszkdze
az aszimmetrikus sokkok kezelésének. Ahhoz, hogy a kélt-
ségvetési lazitdson keresztiil megvaldsuld gazdasdgélénki-
tést egy tagdllam megtehesse, egyrészt fiskdlis mozgdstérre
- azaz a hagyomdnyos megkozelités szerint a gazdasdgi
ciklus dtlagaban alacsony kéltségvetési hidnyra - van sziik-
ség. Mdsrészt a koltségvetési politika mint eszkdz felhasz-
ndlhatésdga szempontjdbol elengedhetetlen, hogy az ala-
csony hidny hosszabb tdvon is fenntarthaté legyen. Emellett
a kordbban tdrgyalt hitelboom kialakuldsdnak elkertilésében
és kovetkezményeinek enyhitésében egyardnt fontos szere-
pe van az anticiklikus fiskdlis politikdnak.

A vdlsdg rdvildgitott arra, hogy a kéltségvetési politika lehe-
téségeinek tekintetében a hagyomdnyos, hidnyon alapuld
megkozelités mellett a befekteték egyre nagyobb jelentésé-
get tulajdonitanak az adossdgnak. Emellett a koltsegvetési
mozgdstér tekintetében a valsdg felszinre hozta az eurdpai
fiskdlis keretrendszer gyengeségeit, amelyek koziil taldn a
legfontosabb, hogy a magdnszektor egyensulytalansdgai
(els6sorban a bankrendszer pénziigyi tdmogatdsa miatt) is
az dllami szerepvallalds er6sddését okozhatjak.

Mikézben a tagdllamok mindegyikében 3 szdzalék alatti volt
a hidny, addig a strukturdlis pozicié (MTO) és az dllamadds-
sdg terén tobb orszdgban is a mozgdstér hidnya ldtszédott.
2008-2009-ben minden orszdgban erételjesen ndvekedett a
kéltségvetés hidnya és az dllamaddssdg, ez pedig az elégte-
len induldhelyzettel rendelkezé tagadllamok (Gordgorszag,
Portugdlia) esetében a kockdzati megitélés nagymértékui
romldséhoz vezetett. Egyes orszdgoknd! (frorszdg, Spanyol-
orszdg) elbzetesen ugy tlint, hogy elegendé mozgdstérrel
rendelkeztek ugyan a vdlsdgot megelézéen, a pénziigyi
szektornak torténd dllami segitségnyujtds, a tulzott fiskdlis
expanzid és az dtlagosndl mélyebb recesszié azonban ese-
tiikben is a finanszirozdsi koltségek jelentds emelkedését és
a fenntarthaté fiskdlis politika megkérddjelez6dését okozta.
A bajba keriilt orszdgokra jellemz6, hogy az automatikus
stabilizatorok miikodésének engedése mellett érdemi diszk-
reciondlis kormdnyzati intézkedésekre is sor keriilt. Osszes-
ségében a perifériaorszdgok esetében figyelhettiik meg az
adodssagrdta legjelentésebb emelkedését, de az eurodvezet
egészére jellemzd az eladdsodds gyorsuldsa.
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Optimadlis esetben, ,,jo idékben”, olyan mértéki mozgdste-
ret kell kialakitania a tagdllamoknak, hogy a befektet6k
még ennek ,kihaszndldsa” mellett is kisebb korrekciokkal
fenntarthatonak tartsdk a koltségvetési folyamatokat és az
addssagpdlydt. A vdlsdg tapasztalatai azt mutatjdk, hogy
ebben az értelemben a fiskdlis politika 6nmagdban nem
elegendd arra, hogy minden felmeriilé problémat kezelni
lehessen vele. Ez a tapasztalat fontos a sziikséges koltség-
vetési mozgdstér megdllapitdsakor, értékelésekor, és szere-
pet kap az eurdpai fiskdlis keretrendszer reformja kapcsdn
is. A jovében a makrogazdasdgi egyensulytalansdgok figye-
lemmel kisérése felértékelGdik, igy kiszlirhetévé vdlhatnak
az ir vagy a spanyol esethez hasonlé események, amikor ugy
tiint, hogy a sziikséges koltségvetési mozgdstér rendelkezés-
re dll, de kdzben a magdnszektor problémdi mégis nehéz
helyzetbe sodortak egyes orszdgokat.

Az eurdpai adéssdgvalsdg drnyékdban és az euroérettségiink
szempontjdbol egyardnt kiemelt fontossdgu a magyar kolt-
ségvetési mozgdstér és fiskdlis fenntarthatésdg értékelése.
Kozéptdvon a magyar koltségvetés strukturdlis pozicidja (a
jelenlegi makrogazdasdgi kildtdsok mellett) akkor tud az
MTO kézelébe siillyedni, ha a kormdny maradéktalanul meg
tudja valositani minden - a Széll Kdlmdn-tervben, a
konvergenciaprogramban és a 2012-es koltségvetési torvény-
javaslatban - bejelentett intézkedését, és a koltségvetési
kiaddsok 2011-ben tervezett csokkentése tartosnak bizo-
nyul. A fenti feltételek teljesiilése mellett a magyar dllam-
addssdg tartésan csokkend pdlydra dllhat, ami az eurobvezeti
tagdllamokkal valo 6sszehasonlitdsban mindenképpen ked-
vezének mondhatd, ugyanakkor a hasonlo fejlettségli orszd-
gokhoz képest tovabbra is magas addssdgrdta vdrhatd. Ez
azt jelenti, hogy a tovdbbra is magas dllami eladésodds - a
kedvezé folyd koltségvetési pozicid ellenére - a jovében is
akaddlyozhatja a kéltségvetési hidny tekintetében kialakuld
mozgdstér felhaszndldsdat. Ennek kdvetkeztében tobb érv is
felsorakoztathat6 amellett, hogy Magyarorszdgnak érdemes
lehet a maastrichti adossdgkritériumnadl alacsonyabb adds-
sdgcélt kitliznie.

A jelenleg is zajlo kéltségvetési kiigazitds szerkezetét és a
megfogalmazott irdnyokat tekintve a fiskdlis fenntarthato-
sdg és gazdasdgi novekedés szempontjdbdl kedvezének



tekinthetd, hogy (1) a kiigazitds k6zéptdvon nagyobbrészt a
kiaddsok csokkentésére éplil, (2) a munkadt és a tékét terhe-
6 adok csokkennek, ugyanakkor (3) a tervezett hidnypdlya
tartdsa érdekében a fogyasztdsi jellegli adok emelésére is
sor kertil. Novekedési szempontbdl ugyancsak kedvezé, hogy
a tervek szerint a kiaddsokon beliil elsésorban a kormadny-
zati transzferek és fogyasztds mérséklodik.

A konszoliddciohoz kapcsolédo intézkedések, strukturdlis
reformok megitélését illetéen ugyanakkor mdr vegyesebb a
kép: egyrészt a gazdasdgpolitika felismerte a helyzet stlyos-
sdgdt, beazonositotta a fébb prioritdsokat, reformtertilete-
ket, és elkitelezett a sziikséges intézkedések meghozatald-

ra. A terveket azonban jelent6s kockdzatok 6vezik, ugyanis
az intézkedéseket megalapozd jogszabdlyok egyel6re nem
késziiltek el, vagy még nem keriiltek bevezetésre, igy nem
itélhets meg sikerességiik sem. Emellett tovadbbi teriileteken
(egészségligy, oktatds, helyi nkormdnyzatok, adoelkeriilés)
is sziikség lehet tovdbblépésre. A magdn-nyugdijpénztdri
rendszer dtalakitdsa révid tdvon ugyan javitja a koltségvetés
jabol azonban kedvezétlen. Tovdbbra is kérdéses, hogy az
intézkedések Osszessége hogyan vdltoztatja meg a magdn-
szektor Osztonzdit, és ezen keresztiil hogyan hat a hosszu
tdvu novekedési lehetGségekre, ami meghatdrozo jelentdseé-
gl a fiskdlis fenntarthatdsdg szempontjabol.
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Monetaris unioban az 6nallé monetaris politika megsziiné-
sével a fiskalis politika lehet az egyik gazdasagpolitikai
eszkdz, amely felhasznalhaté az aszimmetrikus sokkok
kezelésében. Ez azt jelenti, hogy negativ sokkok esetében
a fiskalis politika koltségvetési lazitassal igyekszik tompita-
ni a gazdasagi visszaesés hatasait, aminek kovetkeztében
emelkedik az allamhaztartasi hiany és az allamadossag
(Csajbdk-Csermely, 2002). A fellendiilés és visszaesés el6z6
fejezetben targyalt jelenségének kezelésében ugyancsak
segithet a fiskalis politika: a ciklus felivelé szakaszaban a
fiskalis szigoritas mérsékelheti a buborékok kialakulasanak
kockazatat, mig a visszaesés idGszakaban a lazitd fiskalis
politika segithet, amihez azonban ugyancsak koltségvetési
mozgastérre van sziikség.

Ahhoz, hogy a koltségvetési lazitason keresztiil megvaldsu-
6 gazdasagélénkitést egy tagallam megtehesse, egyrészt
fiskalis mozgastérre, azaz a hagyomanyos megkozelités
szerint a gazdasagi ciklus atlagaban alacsony koltségvetési
hidanyra van sziikség. Masrészt a koltségvetési politika mint
eszkoz felhasznalhatdsaga szempontjabol elengedhetetlen,
hogy az alacsony hiany hosszabb tavon is fenntarthato
legyen. Ehhez olyan tartds hatasu intézkedések sziiksége-
sek, amelyek a gazdasagi ndvekedés szempontjabol is ked-
vez6ek. Magyarorszag szempontjabol ez utobbi kiilondsen
fontos, ugyanis a nemzetkozi tapasztalatok azt mutatjak,
hogy a legjelentésebb adossagcsokkentési periodusokban a
feltorekvé orszagok szamara sokkal inkabb az addssag kino-
vése, mint az elsédleges egyenleg javulasa volt meghataro-
z6 (Cottarelli, 2010a).
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A koltségvetési mozgastér és a fenntarthatosag tagabb
értelmezése alapjan - ami leképezddik az europai fiskalis
keretrendszerben is - azt is mondhatjuk, hogy olyan mérté-
ki mozgastérre van sziikség, hogy koltségvetési lazitas
esetén se kérdéjelez6djon meg a koltségvetési folyamatok
fenntarthatdsaga, azaz hosszabb tavon se valjon névekvévé
az adossagpalya. Ennek értékelése - ahogy azt az eurodve-
zeti orszagok valsagtapasztalatai mutatjak - erésen fligg a
hiany és az addossag emelkedésének mértékétdl és a nove-
kedési kilatasoktol is - ez fontos tapasztalat Magyarorszag
szamara is. Mindazonaltal a mozgastér megléte, illetve a
fenntarthatdsag megitélése nehezen definialhat6 fogalmak,
ezeket erételjesen befolyasoljak a piaci varakozasok is,
valamint a megitélés a nemzetkoézi hangulat, az egyes
orszagok gazdasagpolitikajaba vetett bizalom fliggvényében
id6ben is valtozhat.

Elemzésiinkben alapvetéen arra a kérdésre keressik a
valaszt, hogyan érhet6 el Magyarorszagon a fiskalis fenntart-
hatosag. El6szor bemutatjuk, hogyan értelmezhet6 a kolt-
ségvetési mozgastér fogalma a jelenlegi eurdpai intézményi
berendezkedés mellett, illetve milyen kritériumai vannak a
fenntarthato koltségvetési kiigazitasnak. Ezt kdvetden azt
vizsgaljuk, hogy az eurodvezet tagallamai milyen fiskalis
politikat folytattak a valsag alatt, rendelkezésiikre allt-e
koltségvetési mozgastér, hogyan éltek ezzel és milyen tanul-
sagok szlirhetok le mindezek alapjan. A harmadik részben
pedig azt értékeljiik, hogyan all Magyarorszag koltségvetési
mozgastér és fiskalis fenntarthatosag szempontjabol a jelen-
legi koltségvetési politika folytatasat feltételezve.



Az eurodvezet a tagallamok monetaris unidjat jelenti, a
valutaunié optimalis mikoédéséhez azonban - az 6nallo,
tagallami koltségvetések megléte mellett - elengedhetet-
len a fiskalis politikak Osszehangolasa is. A koltségvetési
integraciot alapvetden a Stabilitasi és Novekedési Egyez-
mény fiskalis keretrendszere hatarozza meg, amely meg-
probalja kordaban tartani a koltségvetési hianyokat.
A koltségvetési mozgastér meghatarozasa nem teljesen
trivialis, és a valsag ravilagitott arra, hogy a definici6 id6-
ben is valtozhat. Els6ként bemutatjuk a mozgastér hagyo-
manyos megkozelitését, majd a kovetkezd fejezetben nem-
zetkozi tapasztalatok alapjan néhany kérdés, dilemma fel-
vetésével probaljuk arnyalni a képet.

Az eurdpai fiskalis keretrendszer - els6sorban a Stabilitasi
és Novekedési Egyezmény (SNE) - a koltségvetési hiany
tekintetében az alacsony strukturalis (ciklikusan igazitott,
egyedi tételektél megtisztitott) hianyt tizi ki célul, és
ehhez a hivatalos hiany szintjén a 3 szazalékos értéket jelo-
li meg felsé korlatként. Annak érdekében, hogy ezt a hatar-
értéket a tagallamok még ,rossz idokben”, azaz gyenge
gazdasagi novekedés mellett se lépjék at, a 3 szazalékos
maastrichti deficitkorlatnal alacsonyabb hianyra van sziik-
ség. Ezt a célt szolgalja a strukturalis egyenleg szintjén
értelmezett kozéptavl koltségvetési cél (Medium term
budgetary objective, MTO) kitlizése. Ez olyan orszagspeci-
fikus hatarérték, amely két cél elérését tamogatja: gazda-
sagi visszaesés esetén engedi az automatikus stabilizatorok
miikodését oly modon, hogy a hiany még igy se haladja meg
a 3 szazalékot; az MTO becslése figyelembe veszi a hosz-
szabb tavl fenntarthatdsag - példaul az oreged6 tarsada-
lom problémajabol fakado - szempontjait is. Az emlitett két
tényez0, azaz a 3 szazalékos hianykorlat és az annak eléré-
sét kovets tovabbi deficitcsokkentés az MTO elérésig -
kiegészitve az évente benyujtott stabilitasi és konvergen-
ciaprogramokkal - egyiittesen alkotjak az SNE preventiv
agat. Emellett a 3 szazalék feletti hiannyal rendelkez6
tagallamokra vonatkozik a korrekcidos ag legfontosabb

eleme, a tulzottdeficit-eljaras (Excessive Deficit Procedure,
EDP) meginditasa.

AlapvetGen a fenti keretrendszer szabja meg a koltségveté-
si mozgastér fogalmat, amely tehat egy olyan alacsony
hianyszint elérését jelenti, amely hosszabb tavon is fenn-
tarthatd, és lehetové teszi az automatikus stabilizatorok
mUkodését.s® Ezt a definiciot azonban tovabbi szempontok-
kal is érdemes kiegésziteni. Egyrészt az automatikus stabi-
lizatorok mUikodésén tulmenden a fiskalis politikanak bizo-
nyos esetekben sziiksége lehet diszkrecionalis intézkedések
hasznalatara is, amelyek ugyancsak segithetnek az aszim-
metrikus sokkok kezelésében. Masrészt a mozgastér tekin-
tetében a valsag fontos tanulsaga, hogy nemcsak a folyd
koltségvetési hiany, hanem az allamaddssag mértéke is
jelent6sen szlikitheti a fiskalis politika lehetéségeit. Har-
madrészt ugyancsak a valsag vilagitott ra arra, hogy egyes
esetekben a maganszektor problémai (els6sorban a bank-
rendszeren keresztiil) is az allami szerepvallalas felerésodé-
sét és igy a hiany, illetve az allamadossag szamottevo
emelkedését okozhatjak. Kérdés, hogy erre vajon kell-e,
lehet-e felkésziilni a fiskalis politikanak megfelelé mozgas-
tér kialakitasaval. Végiil a rendelkezésre allo adatok és
helyzetértékelés korrekcidja (potencialis GDP, ciklikus pozi-
cio becslése) is modosithatja a mozgastér utdlagos értéke-
lését. Ezeket a kérdéseket probaljuk meg korbejarni a
tovabbiakban.

A valsag alapjaiban nem valtoztatta meg ugyan a bemuta-
tott europai fiskalis keretrendszert, de tobb ponton is tor-
tént el6relépés, mikozben a hianyra és az addssagra vonat-
kozd szamszer( limitek valtozatlanok maradtak.

1. Szorosabba valhat az ex ante koordinacio, melynek fé
eszkoze lehet az eurdpai szemeszter bevezetése. Ezzel a
fiskalis fegyelem kikényszerithetosége javulhat.

2. Az SNE preventiv és korrekcios agahoz kapcsolodva is
megteremtették a szankciok lehetéségét, ami Gsztonzét
jelenthet a tagallamok szamara a fegyelmezettebb gaz-

68 Az automatikus stabilizator hatas alatt azt értjiik, hogy az allamhaztartas bevételei és kiadasai kovetik a gazdasag ciklikus mozgasat, igy fellendiilés
id6szakaban a koltségvetési egyenleg javul, mig recesszio alatt romlik. Ennek kovetkeztében a koltségvetés oldalarol induld keresleti hatas tompitja

a maganszektor gazdasagi ingadozasait.
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dalkodasra és a hatékonyabb alkalmazkodasra. Ugyanak-
kor a szankciok mértéke nem tekintheté jelentGsnek,
ugyanis eurodvezeti tagok esetében szankcioként kis-
mérték({ kamatozo, majd késébb nem kamatozo letétek
elhelyezése johet szamitasba.®®

3. Az allamadossagot illetéen meghatarozzak a 60 szazalék
feletti adossagrataval rendelkez6 orszagok szamara az
adossagcsokkentés litemét, mégpedig a ,tébbletados-
sag” huszadrészével egyenld éves mértékben. Ez a val-
toztatas alkalmas arra, hogy a tovabbi eladosodast meg-
fékezze, s6t a jelenlegi addssagdinamikakat tekintve az
Uj szabalyozas kemény korlatot jelenthet egyes orszagok
szamara.

4. A jovében mar nemcsak a koltségvetési, hanem a széle-
sebb értelemben vett makrogazdasagi egyensulytalansa-
gok monitorozasaval is probaljak idében felismerni a
valsagra utalo jeleket.”® Figyelembe véve, hogy a valsag
egyik tapasztalata az volt, hogy a maganszektor problé-
mai gyorsan megjelenhetnek koltségvetési problémaként
is, ez mindenképpen fontos eldrelépésnek tekinthetd.

Fontos megemliteni, hogy mig az ex ante koordinacié mar
életbe lépett, addig a tobbi valtozas egyelére még csak el
nem fogadott javaslatok formajaban létezik. (Az intézményi
berendezkedés valtozasaval bévebben foglalkozunk kiadva-
nyunk 1. fejezetében.)

Ahogy korabban emlitettiik, nemcsak a koltségvetési mozgas-
tér, hanem annak fenntarthaté modon valo elérése is fontos
tényez6 a fiskalis politika hatékonysaganak megitélése szem-
pontjabdl. Ez azt jelenti, hogy az alacsony hianyt olyan tartos
hatasu intézkedésekkel kell biztositani, amelyek nem fordul-
nak vissza, és nem igényelnek rovid idén beliil jra kiigazitasi
kényszert; az intézkedések ugyanakkor optimalis esetben
hozzajarulnak a hosszu tavu gazdasagi ndvekedés feltételei-
nek megteremtéséhez/erdsitéséhez is. Magyarorszag eseté-

ben - tekintve az elmult évtizedek magas és volatilis koltség-
vetési hiannyal jellemezhet6 fiskalis politikajat — mindenkép-
pen fontos lenne a hianycsokkentés fenti szempontokat
figyelembe vevé megvalositasa, ezért a tovabbiakban a sike-
res fiskalis konszolidaciok jellemzdit tekintjiik at.

A koltségvetési kiigazitasok jellemzésével, értékelésével
szamos tanulmany foglalkozik, és ezek szama csak emelke-
dett az elmult években, tekintve a valsag utani fiskalis
konszolidacio sziikségességét. Az elemzések alapvetden a
tartdsan alacsony hiannyal, csokkend adossagrataval (kolt-
ségvetési fenntarthatosag), illetve a magasabb (hossz( tava
vagy potencialis) gazdasagi ndvekedéssel jellemezheté
kiigazitasokat tekintik sikeresnek. A koltségvetési kiigazita-
sok rovid tavon alapvetden kontrakcios jellegliek, azaz a
gazdasagi novekedés visszaesésével jarnak egyiitt. Hosz-
szabb tavon ugyanakkor a kiigazitas szerkezete nagymér-
tékben befolyasolja a gazdasagi novekedés lehetbségeit.
Emellett a kedvez6 szerkezetl és hiteles kiigazitasok ese-
tén felléphetnek az Ggynevezett nem keynesi hatasok is,
amelyek mar rovid tavon is tompithatjak a gazdasagi vissza-
esést.”!

A kiigazitasok értékelésével foglalkozik, illetve irodalmi
attekintést ad példaul Alesina-Ardagna (2010), Baksay et al.
(2008), Blanchard et al. (2010), Coenen et al. (2008), Cotis
(2007), Cottarelli (2010a), Cottarelli (2010b), European
Commission (2010), Leigh et al. (2010).

A tanulmanyokban fellelhetéek visszatéré megallapitasok
is, a legfontosabbakat az alabbiakban foglalhatjuk Gssze:

1. Az egyik leggyakrabban el6fordulé megallapitas, hogy a
koltségvetési kiigazitas inkabb a kiadasok csokkentésével
(és emellett hatékonyabb kozkiadasokkal) és kevésbé a
bevételek emelésével kell hogy torténjen. Ez erdsitheti a
nem keynesi hatasokat, azaz a gazdasagi ndvekedés
szempontjabol kedvezdbb.

2. A kiadasokon beliil is felallithaté egy kivanatos sorrend:
elsésorban a szocialis transzferek csokkentése (emellett

%9 A nem eurodvezeti tagoknal az unios tamogatasok felfiiggesztése az egyik lehetséges eszkoz az Eurdpai Bizottsag szamara, ennek mértéke azonban
vélhetéen nem haladna meg az eurodvezeti tagallamok esetére alkalmazott 0,1-0,2 szazalékos GDP-aranyos mértéket.

70 A makrogazdasagi egyensulytalansagok esetében szankcid varhatéan csak azon euroGvezeti tagorszagoknal alkalmazhatd, amelyek két egymas kove-
t6 alkalommal elmulasztottak eleget tenni a Tanacs ajanlasainak, vagy két egymast kovetd alkalommal nem tudtak megfelel kiigazitasi akciotervet
benyujtani. A biintetés a tagallam megel6z6 évi GDP-jének 0,1 szazalékat teheti ki. Kivételes esetekben ennél kisebb mértékii biintetést is javasolhat

a Bizottsag az SNE-ben megfogalmazott szabalyokhoz hasonléan.

71 A téma attekintése talalhaté példaul Horvath et al. (2006) vagy Benczes (2006) tanulmanyaban. A nem keynesi hatasok alatt alapvetéen azt értjiik,
amikor a koltségvetési kiigazitas eredményeként mar rovid tavon is a gazdasagi ndvekedést serkent6 folyamatok indulnak be. Ez azt jelenti, hogy a
kiigazitas mar rovid tavon is kisebb ndvekedési aldozattal (kivételes esetben esetleg ndvekedési tobblettel) jar, igy a gazdasagpolitikai dontéshozok-
nak is kdnnyebb meghozni a sziikséges intézkedéseket. Fontos azonban megemliteni, hogy a nem keynesi hatasokkal kapcsolatban kézgazdasz korok-
ben éppen kibontakozoban van egy vita arrol, hogy vajon tényleg létezik-e ez a hatas, vagy sem. Krugman (2011) példaul Guajardo et al. (2011)
alapjan azt allitja, hogy a gazdasagi ndvekedést rovid tavon is segité fiskalis kiigazitas doktrinaja megdélt, amivel ellentéteset allit példaul Alesina

(2010).

ELEMZES A KONVERGENCIAFOLYAMATOKROL « 2011. OKTOBER



hatékonyabba, célzottabba tétele; raszorultsagi elv foko-
zottabb alkalmazasa az alanyi jogl tamogatasok helyett
stb.), majd kozel hasonlo fontossaggal a kormanyzati
fogyasztas mérséklése (bérkiadasok, dologi kiadasok) és
legvégsé esetben a kormanyzati beruhazas csokkentése
Utjan torténjen a kiadasok mérséklése.

. Bevételi oldalon a gazdasagi novekedést a leginkabb
torzité adok aranyanak mérséklése tamogathatja. Ez
azt jelenti, hogy mivel a munkat terhel6é addk és jaru-
lékok (illetve a tékét terhel6é adok) a leginkabb torzito-
ak, ezért ezek csokkentése kedvezd, mikozben a kevés-
bé torzitd fogyasztasi adok, vagyonadok emelése kevés-
bé fogja vissza a gazdasagi novekedést. Emellett
amennyiben addemelésre kell sort keriteni, akkor
érdemesebb ezt az addalapok szélesitésével, a kedvez-
mények szlikitésével, mintsem a kulcsok emelésével
megvaldsitani.

. Politikailag minél szenzitivebb teriileteket érintenek az
intézkedések, az annal erésebb elkotelezettséget mutat,
és ezzel osszefiiggésben erésebb nem keynesi hatasok
varhatok. A mélyrehatobb atalakitasok ugyanakkor
novelhetik a tarsadalmi ellenallast is, ami nehezitheti a
végrehajtast.

5. A fiskalis szabalyok, ellenérzé intézmények felallitasa,
miikodtetése is segithet a konszolidacioban, a koltségve-
tési fegyelem elérésében és fenntartasaban, illetve a
hitelesség erdsitésében.

6. A strukturalis reformok (munkapiac, termékpiac, nagy
elosztorendszerek) tamogathatjak a kiigazitasok sikerét.
Egyrészt kozvetleniil, az alacsonyabb koltségvetési
kiadasokon, masrészt kozvetve, a magasabb gazdasagi
novekedésbdl fakadd magasabb bevételeken keresztiil.
A strukturalis reformoknak rovid tavon lehetnek koltsé-
gei, megfeleld tervezés és végrehajtas esetén azonban
hosszabb tavon megtakaritasok érhetdk el veliik.

A kiigazitas szerkezetére vonatkozo stratégiak (1., 2. és 3.
megallapitas) mellett létezhetnek sikeres kevert stratégiak
is. Ilyennek szamit példaul, ha a kiigazitas el6szor adoeme-
lésre és az allami beruhazasok csokkentésére épit, majd
csak ezt kdveti a transzferek vagy a kormanyzati fogyasztas
mérséklése. Erre altalaban akkor keriil sor, amikor nincs
elegendd id6 a tobb el6készitést igénylé szerkezeti refor-
mok kidolgozasara, illetve gyorsan kell egyenlegjavulast
elérni. Mindemellett az adéemelés csak abban az esetben
lehet sikeres kezdeti stratégia, ha a kiindulé addbevételi
szint viszonylag alacsony.
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Ebben a fejezetben azt fogjuk megvizsgalni, hogy az
eurodvezet tagallamai szamara volt-e koltségvetési mozgas-
tér a valsag kitorésekor, illetve hogyan éltek ezzel a moz-
gastérrel. A valsag fontos tanulsaga, hogy a konjunkturalis
kornyezet gyors valtozasa és a ndvekedési kilatasok tartds
romlasa kovetkeztében a koltségvetési mozgastér ex post
lényegesen kisebbnek bizonyul, mint ex ante. Ugyancsak a
fiskalis politika lehetGségeit szlikiti, hogy a pénziigyi valsag
kapcsan szamos orszagban elkeriilhetetleniil n6 a magan-
szektorral (els6sorban a bankrendszerrel) kapcsolatban
felmerdiilo fiskalis szerepvallalas kényszere, ami dont6 rész-
ben az adossag, kisebb részben a koltségvetési hiany nove-
lésén keresztiil noveli a fiskalis sebezhetdséget.

2008 elején a hivatalos koltségvetési adatokat tekintve Ugy
latszott, hogy mind a 2007-es hianyok alakulasa, mind a
varhato 2008-as koltségvetési folyamatok alapjan van lehe-
téség fiskalis lazitasra, hiszen az ESA-szemlélet(i hianyok az
eurodvezet orszagaiban 3 szazalék alatt voltak.”> Az euro-
ovezet 12 tagallamanak atlagos koltségvetési hianya mind-
két évben a GDP 0 szazaléka koriil alakult.”* Ezek alapjan
ényegében minden orszag fiskalis élénkités mellett don-
tott: engedték a kialakuld gazdasagi valsag kapcsan romlo
egyenleg kialakulasat (automatikus stabilizator hatas), illet-
ve diszkrecionalis intézkedésekkel is probaltak a gazdasagi
visszaesés hatasait tompitani.

Az MTO elérése szempontjabol mar korantsem rendelkezett
minden orszag koltségvetési mozgastérrel a valsag kezde-
tén. A 2008 elején rendelkezésre allo adatok alapjan azt

3-1. abra
Az euroovezet orszagainak MTO-ja és a strukturalis
egyenlegre vonatkozo el6rejelzések 2008-ban
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latjuk, hogy mig az eurodvezeti tagallamok mindegyikének
koltségvetési hianya a 3 szazalékos limit alatt helyezkedett
el, addig a 12 tagallambol 8 orszag kisebb-nagyobb mérték-
ben elmaradt az MTO teljesitését6l. A legnagyobb elmara-
das Gorogorszagban, Portugaliaban, Olaszorszagban és
Franciaorszagban volt tapasztalhato, mikézben példaul
Finnorszagban, Hollandiaban vagy Spanyolorszagban az
MTO-nal kedvezdbb strukturalis pozicio rajzolodott ki.

Az allamadossag tekintetében még inkabb vegyes volt a
kép. Egyes tagallamok igen alacsony adossagrataval rendel-
keztek (irorszag: 26,9%, Finnorszag: 31,9%, Spanyolorszag:
35,3%, Hollandia: 42,4%), mig masoknal joval jelentésebb

72 A rendelkezésre allo mozgastér bemutatasakor a valsag elején elérheté informaciokat igyeksziink felhasznalni. Ez azt jelenti, hogy az adatok az
Eurépai Bizottsag 2008. tavaszi eldrejelzésébdl szarmaznak, azaz abbdl az id6szakbol, amikor még nem indult meg a koltségvetési intézkedések
sorozata, illetve egyaltalan nem latszott a maihoz hasonld pontossaggal a gazdasagi visszaesés mértéke. Ezek az el6rejelzések nagyjabdl tiikrozik azt
a képet, amit a dontéshozok a fiskalis mozgastér értékelésekor lathattak (European Commission, 2008).

73 A jelenleg rendelkezésiinkre allo, feliilvizsgalt adatok alapjan viszont 2007-ben sem GoOrogorszag, sem Portugalia koltségvetési hianya nem volt

3 szazalék alatt.

74 Elemzésiinkben alapvet6éen azt a 12 eurodvezeti tagallamot vizsgaljuk, amelyek mar a valsag kitorésekor, illetve azt megelézéen is az eurozona tag-
jai voltak - azaz az Gjonnan csatlakozott tagallamok (Szlovénia, Szlovakia, Esztorszag, Ciprus, Malta) adatait nem vettiik figyelembe.

75 Elemzésiinkben az unids tagallamok esetében az Eurostat hivatalos roviditéseit hasznaljuk: BE: Belgium, BG: Bulgaria, CZ: Csehorszag, DK: Dania,
DE: Németorszag, EE: Esztorszag, IE: lrorszag, GR: Gorogorszag, ES: Spanyolorszag, FR: Franciaorszag, IT: Olaszorszag, CY: Ciprus, LU: Luxemburg,
LT: Litvania, LV: Lettorszag, HU: Magyarorszag, NL: Hollandia, AT: Ausztria, PL: Lengyelorszag, PT: Portugalia, RO: Romania, SI: Szlovénia, SK: Szlo-

vakia, Fl: Finnorszag, SE: Svédorszag, UK: Egyesilt Kiralysag.
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3-1. tablazat

Az euroovezeti tagallamok rendelkezésére all6 mozgastér

(X: érdemi elmaradds a céltdl, illetve addssdg esetében 60 szdzalékot jelentésebben meghaladd szint)

Koltségvetési hiany Strukturalis hiany (MTO) Allamadossag
Finnorszag 4 v v
Hollandia v v v
irorszag v v 4
Luxemburg v v v
Németorszag v v v
Spanyolorszag v 4 v
Ausztria v X v
Franciaorszag v X v
Belgium v v X

volt az allam eladdsodasanak mértéke (Olaszorszag: 103,2%,
Gorogorszag: 92,4%, Belgium: 81,9%).76

2008-ban az dsszes Gvezeti tag allamhaztartasi hianya forma-
lisan 3% alatt allt ugyan, Osszességében az euroGvezeten
beliil harom orszagcsoportot lehet elkiiloniteni: (1) orszagok,
amelyek a strukturalis hiany és az adoéssagszint alapjan is
rendelkeztek koltségvetési mozgastérrel; (2) orszagok, ahol
csak az egyik mutato alapjan volt mozgastér; (3) orszagok,
ahol semmilyen tekintetben nem volt érdemi mozgasteér.

Ezek alapjan a legkedvezébb kiinduld helyzettel Németor-
szag, Hollandia, Luxemburg és Finnorszag mellett, a kés6bb
a finanszirozasi koltségek jelentés emelkedésével szembesii-
|6 Spanyolorszag és frorszag rendelkezett. A kizépss csoport-
ba tartozott Franciaorszag és Ausztria, amelyeket az ados-
sagprobléma kevésbé, inkabb az MTO-tol érdemben elmara-
do strukturalis pozicio jellemzett, és Belgium, ahol a konszo-
lidalt hianyszint mellett magas allamadodssag volt megfigyel-
hetd. A legkedvezétlenebb kiinduld helyzetben Gorogorszag,
Portugalia és Olaszorszag volt, ahol mind a folyo hiany, mind
az adossag tekintetében komoly problémak adddtak.

A koltségvetési lazitas szerkezete az euroovezet
tagallamaiban

2008 és 2009 folyaman az Osszes eurodvezeti tagallamban
novekedett a koltségvetési hiany és az allamaddssag. Az
alacsonyabb kiindulé adodssagszinttel rendelkezé tagorsza-
gokban a koltségvetési hiany atlagosan magasabb noveke-
dése volt megfigyelhet. A kedvezétlen kiinduld helyzet(

3-2. abra
Az adodssagrata valtozasanak felbontasa 2007 és 2010
kozott az euroovezet tagallamaiban

(GDP ardnydban)
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg 2011. tavaszi elérejelzése.

orszagok koziil ugyanakkor Gorogorszag és Portugdlia igen
jelent6sen, Olaszorszag pedig viszonylag kisebb mértékben
novelte hianyat. A gazdasagi visszaesés és a kormanyzati
intézkedések (koztiik a maganszektor pénziigyi tamogatasa)
kovetkeztében az allamadoéssag-ratak is jelentésen emel-
kedtek. A legszamottevobb emelkedést az eurozona perifé-
riaorszagai mutattak, ahol a dinamikus tényezdk (azaz a
gazdasagi visszaesés és a hozamemelkedés egyiittesen)
hatasa mellett az elsdleges egyenleg romlasa is nagymér-
tékben jarult hozza az addssag névekedéshez.””

76 A jelenleg rendelkezésre allo adatok tobb orszag esetében 2007-re vonatkozoan modosultak, illetve a gazdasagi valsag és a kormanyzati intézkedések

kovetkeztében 2008-ra vonatkozoan is magasabb értékeket mutatnak.

77 Az ado6ssagdinamikai szamitasok pontos modszertanat részletesen bemutatja példaul Czeti-Hoffmann (2006).
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A koltségvetési hiany ndvekedését alapvetéen két f6 ténye-
z0re vezethetjiik vissza: (1) az automatikus stabilizatorok
miikodésébdl fakado egyenlegromlasra, (2) a diszkrecionalis
kormanyzati intézkedésekre, beleértve a pénziigyi kozveti-

3-1. keretes iras

térendszer részére nyujtott tamogatasokat. A pénziigyi
rendszer tamogatasanak koltsége dont6é részben csak az
adossagban jelent meg, a koltségvetési hiany hatésa iror-
szag esetétol eltekintve lényegesen kisebb.

Az allamhaztartasiegyenleg-valtozas felbontasanak modszertana

A ciklikus és diszkrecionalis tényezék szétvalasztasat a hivatalos és a ciklikusan igazitott els6dlegesegyenleg-mutatok alapjan vizsgal-

hatjuk. A teljes hatast a hivatalos elsédleges egyenlegek valtozasaként értelmezziik, az intézkedések hatasat a ciklikusan igazitott

elsGdleges egyenlegek valtozasaként definialjuk, mig az automatikus stabilizatorok hatasat a két valtozas kiilonbségeként fogjuk fel.

Az alkalmazott modszer tobb bizonytalansagi tényezét is hordoz.’”® Egyrészt figyelembe kell venni a ciklikus igazitas bizonytalansagat

és az utolagos korrekciok lehetGségét. Ebben szerepet jatszanak a potencialis GDP revizioi, a strukturalis torés problémaja, amelyek

hatassal vannak a ciklikus pozicio megitélésére. Masrészt torzithatjak az értékelésiinket azok a tényezok, amelyek nem sorolhatok sem

az intézkedések kozé, de nem tekinthetdk a ciklus hatasanak sem.”® A valsagot kozvetleniil megel6z6 években szamos orszagban

tapasztaltak olyan bevételi tobbleteket, amelyek sem a ciklussal, sem intézkedésekkel nem voltak magyarazhatoak. Ezek, az adobe-

vételek adodalapokra vonatkozo rugalmassaganak valtozasabol fakado tobbletbevételek, a valsag alatt csokkentek, igy a koltségvetési

egyenleg romlasaban a ciklikus hatasok és az intézkedések mellett a ,windfall revenue”-k kiesése is szerepet jatszhatott.

3-3. abra

Az euroovezet 11 tagallamanak els6dleges allamhaztartasiegyenleg-valtozasanak felbontasa 2007 és 2009,

illetve 2009 és 2010 kozott
(GDP ardnydban)
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Megjegyzés: Pozitiv érték az egyenleg javuldsdt, mig negativ érték az egyenleg romldsadt jelzi. Az dbran Luxemburg adatai nem szerepelnek.

Forrds: AMECO adatbadzis.

78 Egyes tanulmanyok nem a ciklikusan igazitott koltségvetési egyenlegek alapjan, hanem az egyes kormanyzati intézkedések tételes Gsszegy(ijtésével
és Osszegzésével probaljak meghatarozni a diszkrecionalis intézkedések hatasat (Un. ,action-based approach”, lasd példaul Leigh et al., 2010). Ez a
modszer elvileg pontosabban reprodukalja ugyan az intézkedéseket, de nem allnak rendelkezésre minden orszagra jo mingség, nyilvanos adatbazi-
sok ezzel kapcsolatban. Emellett sokszor nehéz meghatarozni, mit is értiink pontosan intézkedés alatt, és mi lenne az intézkedés nélkiili allapot (ez
elsdsorban a kiadasok esetében jelenthet érdemi problémat, ahol a trend-GDP becslésének bizonytalansaga jelentésen modosithatja az intézkedések

mértékét). A témaval bévebben foglalkozik P. Kiss-Szemere (2011).

7 llyen példaul (1) az eszkozarak valtozasanak hatasa a bevételekre (ami ciklikus folyamatnak tekintheté ugyan, de a ciklikus igazitas hagyomanyos
modszerei nem tudjak kelléképpen megragadni ezt a jelenséget), (2) az addbevételek és addalapok kozotti rugalmassag valtozasa (pl. adobeszedési
hatékonysag valtozasa), amit nem feltétleniil ragad meg a ciklikus igazitas modszertana, vagy (3) ezek specialis eseteként az Ugynevezett ,windfall
revenue”-k problematikaja is. Részben ezen hatasok bemutatasara és szamszer(sitésére tesz kisérletet néhany eurodvezeti orszag 1998 és 2004

kozotti adatain Kremer et al. (2006) tanulmanya is.
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Szamitasaink szerint 2008-2009-ben a koltségvetési hiany
emelkedésében jelentGs szerepe volt a gazdasagi vissza-
esésnek, néhany orszag azonban (a legnagyobb mértékben
Gorogorszag, irorszag, Spanyolorszag, Portuglia) ezenfeliil
szamottevo koltségvetési hatassal bird, diszkrecionalis
intézkedést hozott.8° Ezek alapjan Ugy tiinik, hogy a befek-
tetdi bizalom els6sorban azon orszagok irant gyengiilt meg,
ahol az automatikus stabilizatorok mikodésének engedése
mellett jelentds fiskalis lazitasra is sor keriilt (beleértve a
maganszektor pénziigyi tamogatasat).

2010-ben a vizsgalt orszagok tobbségében az elsédleges
egyenlegek nem valtoztak érdemben. Ez aldl kivételt
jelentett irorszag, ahol a bankrendszer megsegitése jelen-
tés kormanyzati intézkedéseket igényelt, ami tovabb
novelte a hianyt és az addssagot (a pénziigyi rendszer
tamogatasa nélkiil 2010-ben mar irorszagban is koltségve-
tési szigoritast tapasztaltunk volna), illetve Gorégorszag és
Spanyolorszag, ahol mar érdemben megindult a koltségve-
tési konszolidacio.

Az eurdpai adossagvalsag kapcsan szoba keriild orszagok
némileg eltérd okok miatt keriiltek bajba. Gorogorszag ese-
tében sem az addssag, sem a hiany tekintetében nem volt
mozgastér, mikozben az egyik legjelentésebb koltségvetési
lazitast hajtottak végre. lrorszag esetében a kedvezd kiin-
dulo helyzet ellenére a bankrendszer megsegitésének kolt-
ségei, a tobbi kedvez6 kiinduld helyzetl orszaghoz képest is
jelentds lazitas, illetve az igen mély recesszio hataroztak
meg az addssagndvekmény dontd részét. Portugaliaban leg-
inkabb az MTO szempontjabol kedvezétlen kiindulo helyzet,
mig Spanyolorszagban a kedvez6 kiindulo helyzetben meg-
valosulo tulzott fiskalis expanzid jelentett problémat.

A valsag kovetkeztében minden tagallamban jelentGsen
3 szazalék folé emelkedett a koltségvetési hiany mértéke,
azaz nyilvanvaléan nem miikodott a ,normal” idészakokra
tervezett fiskalis szabalyrendszer. igy az eurdpai fiskalis
politikai keretrendszerrel kapcsolatban tobb fontos kérdés,
dilemma is felmerdiil, amelyek azonban alapvetéen egy kér-
dés koré csoportosithatok: mekkora az a sokk, amire a fis-
kalis politikanak mozgasteret kell képeznie? Harom szem-
pontot szeretnénk felvetni ezzel kapcsolatban, amelyek
mind a helyzet kivételes jellegére utalnak, és felemésztet-
ték a ,,normal” idékre méretezett mozgasteret.

1. Normal, illetve extrém gazdasagi helyzetek.

2. Koltségvetési mozgastér ex ante és ex post értékelésének
eltérései.

3. Maganszektor (els6sorban a bankrendszer) finanszirozasi
problémainak kezelése.

A pénziigyi vilagvalsag olyan extrém mérték( gazdasagi
visszaeséssel parosult, amire mar nem vonatkoznak az SNE
kovetelményei. Az eurodvezet 12 tagallama a valsag elotti
id6szak atlagosan kozel 2 szazalékos gazdasagi novekedésé-
vel szemben 2009-ben 2 és 8 szazalék kozotti, atlagosan
tobb mint 4 szazalékos GDP-visszaesést konyvelt el. Az SNE
értelmében a fiskalis keretrendszer ebben az esetben nem
szolgalhat Utmutatasul, azaz nem arra tervezték, hogy ilyen
szélsGségesen recesszios helyzetben is 3 szazalék alatt tart-

3-4. abra
Az euroovezet 12 tagallamanak GDP-novekedési
liteme

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

— Belgium

— Gorogorszag
Olaszorszag

- = Ausztria

.=« Németorszag

— Spanyolorszag

---- Luxemburg
Portugalia
irorszag

— Franciaorszag
Hollandia

— = Finnorszag

— Eurodvezet (12 orszag)

Forrds: Eurostat.

80 Hasonlé eredményeket kapott Blanchard et al. (2010) is az egyes orszagok fiskalis intézkedéseinek mértékére vonatkozoan a strukturalis elsédleges

egyenlegek vizsgalatabol kiindulva.
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sak a tagallamok koltségvetési hianyukat, még az MTO
elérése esetén sem.

Tovabbi fontos dilemmat jelent a valsag alatt folytatott
fiskalis politika értékelésével kapcsolatban, hogy a valsag
kitorésekor egyes tagallamok gondolhattak gy, hogy van
mozgastér a fiskalis politikan keresztiili gazdasagélénkités-
re, de néhany esetben utdlag kideriilhetett, hogy ez a moz-
gastér mégsem allt rendelkezésre. Ennek hatterében els6-
sorban a gazdasag - és igy a koltségvetés - ciklikus pozicio-
janak valtozé megitélése allhat, ugyanis a valsag kapcsan
szamos orszag feliilvizsgalta a potencialis GDP-rél alkotott
képét. A lefelé modositott potencialis GDP kovetkeztében a
ciklikusan igazitott koltségvetési egyenlegek ex post kevés-
bé kedvezd képet mutattak, azaz utolag mégsem latszik
akkora mozgastér, mint a valsag kezdetén.

3-5. abra
A 2008-ra vonatkozo ciklikus faktor®! valtozasa 2008
és 2010 kozott

(GDP ardnydban)
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Megjegyzés: Pozitiv érték azt jelenti, hogy a strukturdlis egyenleg ked-
vezétlenebb a hivatalos egyenlegnél, mig negativ érték esetén forditva.
Forrds: European Commission (2008), European Commission (2010).

Ehhez kapcsoldéddan a nyilvanosan elérheté elérejelzések
segitségével (European Commission, 2008; European
Commission, 2010) &sszehasonlitottuk, hogy az Eurdpai
Bizottsag mit jelzett elére 2008-ban, és mit gondolt utdlag,
2010-ben a 2008-as strukturalis koltségvetési poziciorol.
A teljes egyenlegre vonatkozoan is megvaltoztak az értékek,

ami a strukturalis egyenleget is valtoztatja, ezt kiszlrve is
azt tapasztaljuk azonban, hogy a hivatalos és a strukturalis
egyenleg kiilonbségeként definialt ,strukturalis faktor”
lényegesen, atlagosan 0,9 szazalékponttal romlott 2008-rol
2010-re. Ez azt jelenti, hogy ex post kozel 1 szazalékponttal
kedvezétlenebb strukturalis poziciot lathatunk, mint a val-
sag elején. Erdekes, hogy Gorogorszag, irorszag vagy Spa-
nyolorszag esetében viszonylag korlatozott volt az utélagos
korrekcio mértéke, azaz ezekben az orszagokban az utolag
latszd mozgastér nem szlkiilt érdemben a 2008-ban érzé-
kelthez képest. Ezzel szemben példaul a legnagyobb korrek-
cidkra Finnorszag esetében keriilt sor, ami egyébként rész-
ben magyarazhatja is a finn koltségvetési hianynak az euro-
Ovezet atlagahoz viszonyitott jelentésebb emelkedését.

A koltségvetési mozgastér elégségessége és a valsag alatt
folytatott fiskalis politika értékelésénél fontos figyelembe
venni a maganszektor - elsésorban a bankrendszer - finan-
szirozasi problémaibol fakado allami szerepvallalas mértékét
is. Az eurodvezet tagallamaiban 2008 és 2010 kozott szinte
mindenhol sor keriilt kiilonb6z6 mértékben és formaban a
pénziigyi rendszer részére nyujtott koltségvetési tamogata-
sokra. A pénziigyi szektornak nyGjtott tamogatasok kozott
meg kell kilonboztetni a koltségvetési hianyban és/vagy
allamadodssagban megjelené tamogatasokat, illetve a hivata-
los statisztikakon kiviili allami garancidkat és kezességvalla-
lasokat, amelyek novelhetik a koltségvetési kockazatokat.

A koltségvetési hianyban egyediil irorszag esetében keriilt
elszamolasra - els6sorban 2010-ben - szamottevé, a GDP 20
szazalékat meghalado Gsszeg, a tobbi tagallam ennél lénye-
gesen kevesebb, nulla kézeli hianyhatassal bird tamogatast
nyGjtott. Ugyanakkor az allamadossag terén mar tobb
orszagban is tapasztalhattunk jelentésebb tamogatasokat,
igy példaul irorszag mellett Németorszagban, a Benelux
allamokban, illetve az eurodvezeten kiviili Nagy-Britannia-
ban is megfigyelhet6 volt érdemi, a GDP 5 szazalékat meg-
halad6 adossagrata-emelkedés a pénziigyi szektor tamoga-
tasa kovetkeztében.

A valsag kovetkeztében minden orszagban tortént allami
garanciavallalas a pénziigyi szektorral kapcsolatban, ame-
lyek nagysagrendje joval meghaladja az adossagban megje-
lend tamogatasok mértékét. Ez a jelenség elsésorban fror-
szag, Gorogorszag, Belgium és Nagy-Britannia volt megfi-
gyelhetd.

81 Egészen pontosan az abran a hivatalos és a strukturalis egyenleg kiilonbségét abrazoltuk, ez a legtobb esetben azonban jol mutatja a ciklikus pozicio
valtozasat is, ugyanis a strukturalis egyenleg a hivatalos egyenleg, a ciklikus faktor és az altalaban kisebb jelentéségii egyszeri tényez6k Gsszegeként

adodik.
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A magyar fiskalis politika elmult két évtizedét attekintve
azt tapasztalhatjuk, hogy az elemzésiink elején bemuta-
tott értelemben a koltségvetés sosem rendelkezett érdemi
mozgastérrel.8? Az allamhaztartas GDP-aranyos hianya soha
nem volt 3 szazalék alatt, igy joval meghaladta mind a
teljes Europai Unio, mind az eurodvezet atlagat. A valsagot
megel6z6 b egy évtizedben a koltségvetési hiany unids
atlaga tartdsan 3 szazalék alatt alakult, mikozben a magyar
hiany atlagosan 6 szazalék felett volt. A koltségvetési hiany
nemcsak az eurodvezet tagallamaihoz, hanem a veliink
hasonlo fejlettségli orszagokhoz képest is magas volt.
Mikozben a visegradi harmak (Csehorszag, Lengyelorszag,
Szlovakia) koltségvetési hianya 2002-ig atlagosan kozel volt
a magyar szinthez, 2002 utan a tobbi orszagban megindult
a konszolidacio, aminek kovetkeztében a valsagot megeld-
z6en az orszagcsoport hianya mar a 3 szazalékos szint ala
siillyedt.

3-6. abra

Magyarorszag és egyes orszagcsoportok
allamhaztartasi hianyanak alakulasa

(GDP ardnydban)
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Forrds: Eurostat.

A koltségvetési hiany tartdsan magas szintje mellett az
allamadodssag elmaradt ugyan a fejlettebb eurodvezeti tag-
allamok atlagatol, de lényegesen meghaladta a hozzank
hasonlo fejlettségl kelet-kozép-europai orszagok atlagat.
Az addssagrata az elmult két évtizedben csak 1998 és 2004
kozott volt 60 szazalék alatt. A magas adossagszint kovet-
keztében a valsag utani koltségvetési konszolidacio a
recesszio hatasai miatt csak az adossagrata stabilizalasara
volt képes, igy 2010 végén 80 szazalék kozelében alakult a
GDP-aranyos eladosodottsagunk.

A Magyarorszag szamara jelenleg érvényes fiskalis keret-
rendszer sarokkoveit a maastrichti hiany- és addssagkritéri-
um mellett az MTO, az Alaptorvényben rogzitett 50 szaza-
lékos adossagkorlat és a koltségvetési felelGsségrol szolo
torvény alkotjak.

Azaz Magyarorszagon jelenleg - az unios fiskalis keretrend-
szer mellett - sajat fiskalis szabalyrendszer is érvényben
van. Egyrészt érvényben van a realadossag-szabaly, amely-
nek értelmében az allamadossag realértéke terv szerint
nem novekedhet az egyik évrél a masikra. Masrészt az
Alaptorvény értelmében az 50 szazalékos szint eléréséig
évrol évre csokkennie kell a kdzponti koltségvetés GDP-ara-
nyos adossagratajanak. A két szabaly koziil a real-GDP nove-
kedése esetén a realaddssag-szabaly korlatozobb jellegii.
Mindazonaltal a szabalyok nem mondanak semmit a cél
elérésének madjarol, azt a torvényalkotokra bizzak.

A 2008-ban megalkotott fiskalis felelésségi torvény a fiskalis
szabalyok mellett létrehozott egy jogilag fliggetlen intéz-
ményt is, 2010-ben azonban a fiskalis keretrendszer atala-
kitasra keriilt. Ennek eredményeképpen a GDP-aranyos
adossagratara vonatkozo korlat bekeriilt az Alaptorvénybe
is, mig a szerkezetében atalakitott Koltségvetési Tanacs

82 Elemzésiinkben nagymértékben tamaszkodunk az MNB 2011. szeptemberi Jelentés az inflacio alakulasarol cimi kiadvanyanak koltségvetési fejezeté-
re, illetve a 2011. jaliusaban megjelent Elemzés az allamhaztartasrol cimi kiadvanyunkra. Az értékelés szeptember kdzepi allapotot tiikroz, elemzé-
stinkben a 2011. szeptember 20-ig beérkezd informaciokat tudtuk figyelembe venni.
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er6sebb jogositvanyokat kapott a koltségvetési folyamatok
kontrollalasara, illetve adott esetben a koltségvetési tor-
vényalkotasi folyamat megallitasara is. Ugyanakkor a korab-
bi gyakorlattal szemben a megujult Koltségvetési Tanacs
esetében hianyzik a koltségvetési folyamatok egész évben
torténd folyamatos figyelemmel kisérése, a torvénymodosi-
tasok koltségvetési hatasainak azonnali értékelése, tevé-
kenysége elsGsorban a kovetkez6 évi koltségvetési torvény-
javaslat idészakara korlatozodik.

Az MTO, azaz a kozéptavl hianycél jelenleg Magyarorszag
esetében 1,5 szazalék, a célt azonban az Eurdpai Bizottsag
rendszeresen feliilvizsgalja. A magan-nyugdijpénztari rend-
szer 2010-es atalakitasa a koltségvetés implicit kotelezett-
ségeinek emelkedéséhez vezethet, ami a feliilvizsgalat
soran szigorubb MTO kit(izésében is tiikr6zédhet. A 3 szaza-
lékos ESA-hianykritérium a ciklikus helyzettél fiiggéen
jelent az MTO altal megkoveteltnél lazabb vagy szigorubb
korlatot.83 A valsagnak ugyanakkor fontos tapasztalata,
hogy a fiskalis mozgastér értékelésében nem a koltségveté-
si hianynak, hanem az addssagnak kell meghatarozo szere-
pet tulajdonitani. Ezért a hianycélok elégségességét is az
addssagcél és az adossagdinamika szempontjabol érdemes
megitélni.

A maastrichti kritériumrendszer 60 szazalék alatti brutté
allamadossag-szintet, vagy ennél magasabb érték esetén
csokkend adassagpalyat ir el a tagallamok szamara. Emel-
lett a 2011-ben elfogadott (j magyar Alaptorvény a kézponti
koltségvetés adossagara 50 szazalékos korlatot szab meg. Az
onkormanyzatok adoéssagat is figyelembe véve®4 azonban -
amely jelenleg a GDP 5 szazaléka koriil alakul - ez nem
jelent az unids kritériumnal érdemben szigoribb addssag-
korlatot. A szakirodalom is foglalkozik az optimalis adossag-
szint problémajaval és - bar érdemi bizonytalansag mellett
- az alacsonyabb ad6ssag novekedésosztonzo hatasat mutat-
ja ki (lasd 3-2. keretes iras). Ezen tulmenden is szamos érv
sz6l amellett, hogy érdemes hazank esetében a 60 szazalé-
kos korlatnal alacsonyabb adossagplafont megcélozni.

1. A hasonlé fejlettségii orszagok GDP-aranyos adossag-
szintje 60 szazaléknal alacsonyabb.

Az allamadodssag-ratak fejlettség (egy fére jutd GDP) men-
tén torténé nemzetkozi dsszehasonlitasa tobb szempontbol
is relevans. Egyrészt a jovedelemtermeld képességre tekint-

hetiink gy, mint az allam adoztatasi, azaz adossag-vissza-
fizetési képességének mérészamara (Odor-P. Kiss, 2011).
Masrészt a piaci szereplok egy orszag fundamentalis helyze-
tét jellemzdéen a hasonlo fejlettségli orszagokkal Gsszeha-
sonlitva itélik meg. A fentiekkel 6sszhangban azt tapasztal-
juk, hogy a fejlettebb orszagok hosszl tavon magasabb
adossagratat képesek fenntartani, a hasonld fejlettségli
orszagoknal pedig a tartésan magasabb addssagszint a
befektetok altal elvart kockazati prémium emelkedéséhez
és a befektet6i hangulat valtozasara érzékenyebb eszkozar-
alakulashoz vezethet.

A hasonloé fejlettségl versenytarsaink atlagos adossagszint-
je elmarad a kibocsatasuk 60 szazalékatol. A visegradi
harmak (Csehorszag, Lengyelorszag, Szlovakia) atlaga jelen-
leg 45 szazalék, mig a 2004 utan csatlakozott kozép-kelet-
eurdpai orszagok atlaga 34 szazalék volt 2010 végén.

2. Kiils6 eladosodottsagunk mérséklésének igénye is
alacsonyabb allamadéssag-szintet indokolhat.

A fiskalis politika kiilsé egyensulyi folyamatokra gyakorolt
hatasa szempontjabdl kulcsfontossagl a maganszektor
viselkedése. Ha a haztartasok megtakaritasi hajlanddsaga
magas, vagy a koltségvetésihiany-ndvekedést atmenetinek
vélik, azaz megtakaritasaikat novelve késziilnek fel a
késbbbi szigoritasra (ricardoi viselkedés), akkor az allam-
adossag novekedésével parhuzamosan a lakossag pénziigyi
vagyona is emelkedhet. Ebben az esetben az allam elado-
sodasa nem jar kiils6 eladdsodassal. Belgium, Olaszorszag
és Japan esetében is megfigyelhetjiik, hogy a magas allam-
adossag mellett a kiilsé eladosodottsag mérsékelt, mivel a
lakossag magas pénziigyi vagyona kozvetleniil, vagy egyéb
szektorokon keresztiil kozvetve jelentds szerepet tolt be az
allamaddssag finanszirozasaban. A lakossag pénziigyi vagyo-
nan alapulo Osszevetés Magyarorszag szamara ismét a 60
szazalékos célértéktél elmaradd, 40-50 szazalék koriili
allamaddssag-szintet indokol.

Az orszag fejlettségéhez képest magas kiilsé és belsé elado-
sodottsag a magyar befektetésektdl elvart kockazati prémi-
um szintjében és a befektetdi hangulat megvaltozasara
vonatkoz6 érzékenységben is tiikr6zédik. A szamunkra
referenciaként szolgalo, hasonlo fejlettségli visegradi orsza-
gokkal osszehasonlitva azt tapasztaljuk, hogy a 2008-2010-
es idoszak egészét tekintve viszonylag kedvez6 koltségveté-

83 Ha a kibocsatas jelentds mértékben elmarad a potencialistol, azaz a kibocsatasi rés jelentds mértékben negativ, akkor az MTO-val konzisztens struk-
turalis pozicié sem garantalja a maastrichti hianycél elérését. A potencialis szintet meghaladé kibocsatas esetén ugyanakkor a 3 szazalékos hianykri-
térium elérése sem jelenti a hosszu tavu fenntarthatosag szempontjabol szilkségesnek tartott strukturalis hianycél teljesitését.

84 Az Alaptorvény utal arra, hogy az 6nkormanyzati eladésodashoz a jovében a kormanyzat engedélyére lehet sziikség (,,a koltségvetési egyensuly
meg0rzése érdekében a helyi 6nkormanyzat torvényben meghatarozott értékl kolcsonfelvételét vagy mas kitelezettségvallalasat feltételhez, illetve
a kormany hozzajarulasahoz kotheti”). Az engedélykotelesség bevezetése 6nmagaban fontos épés az 6nkormanyzatok eladésodasanak kozponti fel-
ligyelete iranyaba. Ugyanakkor az a tény, hogy az Alaptorvényben nem a maastrichti kritériumokkal konzisztens bruttd allamadoéssag szerepel,
lehet6vé teszi, hogy a korlat ellenére a piac és a nemzetkozi intézmények altal figyelt adéssagmutatd akar 60 szazalék folé emelkedjen.
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3-7. dbra

Az egy fére jutéo GDP és a haztartasok netté pénziigyi vagyona az allamadossaggal osszevetve

Brutto allamadossag (a GDP aranyaban)
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Egy fére juté GDP (EU atlaga=100)

Megjegyzés: 2009-ben, szdzalék.
Forrds: Eurostat.

sihiany-szint® ellenére leginkabb a magyar, legkevésbé
pedig a legalacsonyabb adodssagratakkal rendelkez6 cseh és
szlovak kockazati mutatok emelkedtek meg a valsag idGsza-
kaban. A valsag 2008-as kitorésekor is minket érintett leg-
inkabb a kockazati étvagy hirtelen visszaesése, és 2010
tavaszan a gorég, majd késébb az eurodvezet perifériajat
tette a leginkabb.8 A kiilsé és belsé eladésodottsag mér-
séklodése a hazai befektetésektol elvart prémium csokke-
nésében, azaz a teljes gazdasag finanszirozasi koltségének
tartos csokkenésében és kiegyensilyozottabb alakulasaban
is megjelenhet.

3. A magasabb adéssagszint irdnyaba mutaté aszimmet-
rikus kockazatok és az adossag szerkezetébdl fakado
sériilékenység is alacsonyabb célértéket indokolhat.

Az allam kvazifiskalis tevékenysége kovetkeztében jelentds
az implicit és explicit allami garanciavallalasok mértéke. Az
esetleges addssagatvallalasok a jovében mind a hiany, mind
az adossag emelkedésében megjelenhetnek.

Brutto6 allamadossag (a GDP aranyaban)
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A haztartasok nett6 pénziigyi vagyona
(a GDP aranyaban)

A bruttd allamaddssag szempontjabol tovabbi kockazatot
jelent, hogy valsag idészakaban megné a finanszirozasi tar-
talék jelentosége. Az allamadossag, illetve a hiany folyama-
tos finanszirozasanak biztositasa és a nem vart - adott
esetben a hianyban nem megjelend - kiadasok fedezetének
megteremtése az allam rendelkezésére allo likvid pénziigyi
eszkozok novelését indokolja, ami valtozatlan netto6 allam-
adossagszint mellett atmenetileg ugyancsak a brutté ados-
sag novekedését jelenti.

Az allamaddssag magas devizaaranya és a viszonylag rovid
atlagos futamidé kovetkeztében a hozamok emelkedése és
a forintarfolyam gyengiilése az addssagrata érdemi emelke-
dését okozhatja. Magasabb addssagszint mellett az ados-
sagrata érzékenyebb a kibocsatas visszaesésére és a hoza-
mok valtozasara. Ez azt jelenti, hogy a dinamikus kompo-
nens egységnyi GDP-visszaesés és kamatemelkedés hatasa-
ra nagyobb adossagrata-emelkedést okoz. A 2009-2010-es
id6szakban az allamadoéssag-rata emelkedésében Gsszesen
9 szazalékpontot jelentett a GDP visszaesése, az arfolyam-
gyengiilés és a kamatteher Gsszhatasa.

85 A koltségvetési hiany tekintetében 2008-ban nem volt jelentés Magyarorszag elmaradasa a visegradi orszagoktol, mig 2009-2010-ben Magyarorszag
lényegesen jobb koltségvetési egyenleget mutatott a tobbi orszaghoz képest.

86 A CDS-felar 2010-es markans emelkedésében - a régio egészét érinté nemzetkozi hatasok mellett - szerepet jatszhatott az a gazdasagpolitikai torek-
vés is, amely arra iranyult, hogy a magyar koltségvetés lazitassal probalja meg a gazdasagi ndvekedés beindulasat tamogatni. Erre nem volt mozgas-
tér, igy az alacsony koltségvetési hiannyal kapcsolatos kormanyzati elkotelezettség kinyilvanitasaval kockazati mutatoink is fokozatos mérséklédést
mutattak. Az orszagspecifikus tényez6 hatasat jol bemutatja Kocsis-Nagy (2011).
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4. Az euroovezeten beliil 6nall6 monetaris politika hia-
nyaban novekszik a fiskalis politikai szerepvallalas sziik-
ségessége.

Monetaris unidban a fiskalis politika meghatarozo szerepet
jatszhat az aszimmetrikus sokkok kezelésében. Negativ
sokkok esetében a fiskalis politika koltségvetési lazitassal
igyekszik tompitani a gazdasagi visszaesés hatasait, aminek
kovetkeztében emelkedik az allamhaztartasi hiany és az
allamadossag. Az el6zo fejezetekben bemutatott fellendii-
lés-visszaesés kialakulasanak kockazata arra hivja fel a
figyelmet, hogy az eurodvezeti csatlakozas utan a hitel-
boom kezelésére ugyancsak szilkség lehet koltségvetési
mozgastérre.

A fentiek alapjan Magyarorszag szamara az adossagrata fenn-
tarthaté modon torténd, érdemi csokkentése mindenképpen
elsédleges gazdasagpolitikai célkitizés kell hogy legyen, és
indokoltnak tlinhet a 60 szazalékos maastrichti addssagkrité-
riumnal alacsonyabb cél megallapitasa. Az alacsonyabb adds-
sagrata elérése pedig akar a jelenleginél alacsonyabb struk-
turalis hianycél kit(izésében is megtestesiilhet.

A kivanatosnak tartott adossagcél eléréséhez sziikséges
strukturalis hianycél meghatarozasakor a valsag tapasztala-
tainak megfeleléen figyelembe kell venni azt, hogy a cikli-
kus poziciorol alkotott kép jelentésen valtozhat, illetve egy
valsag kapcsan a potencialis kibocsatas szintjében torés
keletkezhet. A potencialis novekedés lefelé torténé korrek-
cioja kovetkeztében a koltségvetés strukturalis pozicidja

tartosan kedvezotlenebb lehet az ex ante becsiiltnél.

3-2. keretes iras
Mekkora az allamadossag optimalis szintje? - irodalmi attekintés

Az allamaddssagra vonatkozo maastrichti kritérium 60 szazalékban szabja meg a kivanatos szintet, emogott azonban nem allt elméle-

ti megfontolas, mindGssze az eurodvezet formalodasakor jellemz6 atlagos adossagszintet mutatta az eurozona leend6 tagjai esetében.

Az eurodpai adossagvalsag kapcsan megjelent néhany elemzés az addssag optimalis szintjérél, de nem alakult ki konszenzus a témaban.
Egyetlen k6zos pontnak talan az tekinthetd, hogy a magasabb allamadossag - els6sorban a kiszoritasi hatasnak kdszonhetéen - atla-
gosan alacsonyabb gazdasagi novekedéssel jar egyiitt. Az elemzések jellemzéen nem egy optimalis addssagszint meghatarozasara
torekednek, hanem olyan hatarértékeket keresnek, amelyek felett a fiskalis fenntarthatosag szempontjabol kedvezétlen folyamatok
indulnak be.

1. A 60 szazalékos limitet - nem csak eurdpai gazdasagokra - széles korben tekintik iranymutatonak a fejlett orszagokra, mig a fejlédé
orszagokra ezt az értéket sok esetben 40 szazalékban hatarozzak meg. Cottarelli (2010a) és Cottarelli (2010b) példaul a koltségvetési
kiigazitasi igények becslésekor ezekkel a célértékekkel szamolnak az addssagra vonatkozoan. A 60 és 40 szazalékos limitek az érintett
orszagcsoportok valsag el6tti atlagaként keriiltek meghatarozasra. A tanulmanyok altalaban azzal a feltételezéssel élnek, hogy a fej-
16d6 orszagokban alacsonyabb az ,,optimalis” adossagszint.

2. Reinhart-Rogoff (2009) fejlett és fejléd6 orszagok nagyon hossz( id6szakot atoleld adatainak egyszer( statisztikai modszerekkel
torténd vizsgalata alapjan amellett érvel, hogy a 90 szazalékos GDP-aranyos eladdsodottsag felett jelentkezik szignifikans kiilonbség
az egyes orszagok gazdasagi novekedésében. Ezen szint felett mintegy 1,5 szazalékponttal csokken a gazdasag atlagos novekedési
liteme, mig a szint alatt nincs érdemi eltérés.8” Kumar-Woo (2010) ugyancsak a gazdasagi novekedés és az allamadossag kozotti kap-
csolat erésségét vizsgalta. Eredményeik szerint a magasabb allamadossag alacsonyabb névekedéssel jar egyiitt, igazan jelentds eltérés
azonban csak a nagyon alacsony (30 szazalék alatti) és a nagyon magas (90 szazalék feletti) adossagszintek kozott alakul ki. A kiinduld
adossagszint 10 szazalékpontos emelkedése minddssze 0,2 szazalékponttal csokkenti az egy fére jutd GDP realnovekedési litemét a
kovetkez6 5 évben. Fejléd6 orszagokban az egyiitthatd némileg magasabb, mivel ezek az orszagok az erésebb finanszirozasi korlatok
miatt nagyobb novekedési aldozatot kénytelenek elszenvedni magasabb eladésodas mellett.

3. Az IMF tavaly 6sszel megjelent tanulmanyaban a szerzék (Ostry et al., 2010) a fiskalis politika mozgasterét (fiscal space) alapvetéen
a multbeli koltségvetési politika és az eladosodottsag alapjan hatarozzak meg. Az Ggynevezett adossaglimit azt mutatja meg, hogy az

adott orszag multbeli koltségvetési erdfeszitései (az elsédleges egyenleg addssagszintre vonatkozo reakciofliggvénye) alapjan hol van

87 Fejl6d6 orszagokban a 90 szazalék feletti szintek esetében még jelentsebb, mintegy 3 szazalékpontos a novekedési aldozat.
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az az adossagszint, amely felett - adott hozam- és novekedési feltételek mellett - mar nem elegendé egy, a maltban megfigyelt ,,szo-

kasos” koltségvetési kiigazitas, igy az adossagpalya a historikus trendekhez képesti nagyobb eréfeszitések nélkiil explozivva valna.8®

A mozgdsteret az aktualis adossagszint és az addssaglimit kiilonbsége hatarozza meg. Szamitasaik alapjan a fejlett orszagok koziil a

legkisebb mozgastérrel Japan, Gordgorszag, Olaszorszag, Portugalia, irorszag és Spanyolorszag rendelkezik.

Az elmult évek folyamatos kiigazitasi kényszere bar nem
toretlen, de a 2012-2013-as tervezett intézkedéseket is
figyelembe véve jelentds javulast eredményezhet a struk-
ragad6 hianymutatokban. Szamitasaink szerint az eddig
bejelentett intézkedések maradéktalan végrehajtasa
kozéptavon biztosithatja a 1,5 szazalékos MTO teljesiilé-
sét, az ESA-hianymutato rovid tavon azonban ennek elle-
nére meghaladhatja a konvergenciaprogramban vallalt
célértékeket.

mutatot érdemes figyelemmel kisérni: a hivatalos ESA-
szemlélet(i egyenleget, valamint a szélesebb értelemben
vett allamhaztartasnak a gazdasag ciklikus mozgasatol
megtisztitott egyenlegét. El6bbi mutato alapjan értékelhet-
juk a maastrichti deficitkritérium teljesiilését, mig utobbi
azt mutatja, hova tart kozéptavon az allamhaztartas egyen-
lege, igy az MTO értékelésekor is hasznalhato. Az MNB altal
hasznalt koltségvetési mutatokrol bévebb attekintést ad
Hoffmann-P. Kiss (2010).

Az ESA-szemléletli mutatd alapjan - atmeneti tényezok
hatasanak koszonhet6en - koltségvetési tobbletet mutatod
idei egyenleget kdvetéen 2012-2013-ban tovabbra is 3 sza-
zalék felett alakulhat a magyar allamhaztartas hianya.
A hivatalos egyenlegmutatdoval szemben a ciklikusan igazi-
tott SNA-szemléletli mutatonk 2013-ban mar 2 szazalék
alatti hianyt jelez, azaz a koltségvetés fundamentalis folya-
matait tekintve kozeledhetiink az MTO elérése felé.

Az allamadodssag is mérséklédhet az elkdvetkez6 években.
2011-ben az igen magas strukturalis hiany mellett elsGsor-
ban a magannyugdijpénztarak vagyonanak allamhoz torténé
részleges atcsatornazasa okozza a GDP-aranyos adossagrata
mérséklodését. 2012-2013-ban azonban mar a koltségvetési
konszolidacié kapcsan mérséklédé folyd deficit (tobbletet
mutato elsddleges egyenleg), illetve a lassan kibontakozo

3-8. abra

Adossagcélok és az azok eléréséhez sziikséges atlagos
strukturalis hianyszintek

(2020-ig)
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Megjegyzés: 2013-ig az infldcids jelentés makrogazdasdgi és koltségveté-
si alappdlydjdt, ezt kbvetéen pedig vdltozatlan szinten maradé elsédle-
ges egyenleget és 2,5 szdzalékh oz kézeledd redlnGvekedési litemet
tételeztiink fel. Redlkamat tekintetében 2013 utdn az akkori, kozel
2 szdzalékos szintet rogzitettiik szimuldcionk sordn.

Forrds: a szerz6k szdmitdsa.

gazdasagi novekedés kovetkeztében tovabb mérséklédhet
az allam eladdsodottsaga.

Amennyiben a kiigazito |épések eredményeképpen eléalld
elsédleges egyenleg tartdsan fennmarad, akkor - a kor-
manyzati intézkedések teljes korli megvalosulasat, jelenle-
gi szint koruli redlhozamot és 2,5 szazalék korili hosszl
tavl gazdasagi novekedést feltételezve - az adodssagrata
2019 kornyékeén siillyedhet 60 szazalék ala.

Megvizsgaltuk azt is, hogy a kiilonboz6, 2020-ra kitlizott
adossagcélok elérését a 2013-at kovet6 idészakban milyen
atlagos strukturalis egyenleg biztositana. Szimulacionkat a
jelenlegi allamaddssagszintbdl, valamint a potencialis nove-
kedésrdl alkotott képiinkbdl kiindulva, az adossagra fizetett
atlagos realkamatszint valtozatlansagat és stabil arfolyam-
szintet feltételezve végeztiik el.

88 Mivel az addssaglimit a vizsgalt fejlett orszagokban a GDP 150 és 260 szazaléka kozé esik, ezért ez az orszagok tobbségében jelenleg nem effektiv.
A modszertan bizonytalansaga miatt azonban ezek az értékek nagyon érzékenyek a fliggetlen valtozok elmozdulasaira, igy a szerzok valdszinlségek

alapjan értékelik a fiskalis mozgastér meglétét, illetve mértékét.
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3-9. abra
Kormanyzati intézkedések felbontasa
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Megjegyzés: Az abrdn a bejelentett intézkedések MNB dltal figyelembe vett hatdsdt dbrdzoltuk, 2011-re vonatkozoan az eredeti koltségvetési torvény-
ben megjelené 529 millidrd forintos magdn-nyugdijpénztdri vagyonbdl szdrmazdé befizetéssel szamoltunk. MNB sajat szdmitdsa a 2010. janiustdl
bejelentett kormdnyzati intézkedések alapjdn, pozitiv érték: egyenlegjavitd hatds. Az dbrdk - az intézkedések kapcsdn megjelend jelentds bizonyta-

lansdg miatt - csak a nagysdgrendek érzékeltetésére alkalmasak.
Forrds: a szerzék szdmitdsa.

Eredményeink szerint a jelenlegi MTO-nak megfelel6 1,5
szazalék koriili strukturalis hianyszint korilbelll 56-57 sza-
zalékra mérsékelheti az allamadossag-ratat 2020-ig. Az 50
szazalékos bruttd allamadossagcél eléréséhez ugyanakkor
mar az MTO-nal joval szigorubb, 0,5 szazalék korili kbzép-
tava hianycél mellett van csak lehetéség. Azt pedig, hogy
elérjik a hasonlo fejlettség, illetve régios versenytarsaink-
ra jellemz6 40 szazalék koriili adossagszintet, csak 1 szaza-
lékos strukturalis tobblet biztosithatja.

A tervezett kormanyzati intézkedések megvalositasa esetén
a magyar koltségvetés kozéptavl pozicidja - csokkend, de
tovabbra is magas adossagszint mellett - javulhat, emellett
vizsgalni kell azonban a hosszabb tavu fenntarthatosag
min6ségi kérdéseit is. A tovabbiakban azt nézziik meg, hogy
a fejezet elején bemutatott mindségi kritériumok mikép-
pen teljesiilnek a jelenlegi koltségvetési kiigazitas és a
formalddé kormanyzati tervek tiikrében.??

A 2010-ben indult konszolidaci6 koltségvetési szempontbol
rovid tavon kedvezétlen, mig kozéptavon mar inkabb kedve-
26 szerkezetlinek mondhato, a strukturalis reformok teriile-

tén azonban még nem korvonalazodik jelentGs attorés.
A kiigazitas kozéptavon mintegy haromnegyed részben a
kiadasok mérséklésére tamaszkodik, mikézben az adoterhe-
lés is Osszességében némileg emelkedik kozéptavon. A kiada-
sokon beliil elsésorban a kormanyzati transzferek csokkenté-
se, mig a bevételek kozott a munkat terhelé adok mérséklése
és a fogyasztasi jellegli adok emelése jellemzd. Ugyanakkor
révid tavon az agazati kiilonadok rontjak az érintett szekto-
rok jovedelmezdségét, bizonytalanabba tehetik a befektet6i
kornyezetet, igy hosszabb tavon - bizonytalan mértékben és
tartdssaggal ugyan - de hozzajarulhatnak az alacsonyabb
potencialis gazdasagi novekedéshez.

1. Mikézben a koltségvetési konszolidacids csomag az id6-
szak elején erdésen tamaszkodik atmeneti bevételndvel6
intézkedésekre, kozéptavon - megvalosulasuk esetén - a
kiadasoldali intézkedések dominalhatnak. Kozéptavon,
azaz 2013-tol az egyenlegjavité intézkedések nagyobb
részben a kiadasi oldalhoz kotédnek, mikozben a bevételi
oldalon (az egyszeri tételek kifutasaval) a személyi jove-
delemado és a tarsasagi ado kiengedésének és a fogyasz-
tasi adok emelésének ereddjeként némi bevételi tobblet
figyelheté meg az intézkedések nélkiili palyahoz viszonyit-
va. A kiadasok csokkentésével a régios 6sszehasonlitasban

8 Ertékelésiinkben az intézkedések MNB altal becsiilt (kiadasi oldali intézkedések esetén), adotartalomtol tisztitott nettd hatasat mutatjuk be.

ELEMZES A KONVERGENCIAFOLYAMATOKROL « 2011. OKTOBER



magasnak tekintheté magyar kiadasi szint érdemben csok-
kenhet.

2. Az intézkedések dontd részét tartalmazo Széll Kalman-
terv konkrét intézkedésekkel alatamasztva, célzottan, mig
a kevesebb tobbletintézkedést tartalmazo konvergencia-
program egyelére inkabb a 2011-es zarolasok meghosszab-
bitasaval, egyes kiadasi tételek nominalis rogzitésével
(illetve korlatozott emelésével) kivanja a kiadasok csokke-
nését elérni. Mindkét esetben tovabbi intézkedésekre van
azonban sziikség ahhoz, hogy a tervezett megtakaritasok
realizalodjanak. A Széll Kalman-terv tulnyomo részben a
transzferek csokkentésére tamaszkodik, mig a konvergen-
ciaprogram leginkabb a kormanyzati fogyasztast tervezi
mérsékelni. A teljes kiadasoldali intézkedéscsomagon beliil
donté részben transzferekkel kapcsolatos intézkedések sze-
repelnek. Ez kiilonosen fontos annak tiikrében, hogy a
magyar kiadasok koziil elsésorban a szocialis kiadasok terén
tapasztalhatd érdemi eltérés régios Osszehasonlitasban.?®
A legfontosabb tervezett intézkedések: a nyugdijrendszer
atalakitasa (rokkantnyugdijazas, korkedvezményes nyugdi-
jazas), a gyogyszerkiadasok, szocialis tamogatasok, munka-
er6-piaci kiadasok mérséklése, a felsGoktatas kapacitasai-
nak szikitése, a kozosségi kozlekedési tamogatasok csok-
kentése. Fontos megemliteni, hogy az érdemi megtakarita-
sok a tervek szerint csak 2012-t6l jelentkeznek, igy az
intézkedések hatékonysaga egyelére nem itélhetd meg.
Emellett fontos azt is hangsulyozni, hogy az eredeti kor-
manyzati bejelentéshez képest a Széll Kalman-terv némileg
megvaltozott (egyes intézkedések esetében jelentds csu-
szasok, elmaradasok varhatéak). Ennek eredményeként a
kiadascsokkentés vélhetéen kisebb mértékii lesz, és az igy
keletkez6 kiigazitasi igényt a kormany a 2012-es koltségve-
tési torvényjavaslat keretében bevételnovel intézkedések-
kel valtotta fel.

3. Akoltségvetés bevételi oldalan 6sszességében kozépta-
von ugyan kisebb - nettd értelemben a kiadasoktol lénye-
gesen elmarado - az intézkedések hatasa, az egyes bevéte-
li tételek kozott azonban jelentds atrendezédés figyelhetd
meg. Az atmenetinek szant intézkedések koziil 2012 utan
mar csak a pénzintézeti kiilonado felének fennmaradasaval
szamolunk, mig az egyéb agazati kiilonadok és a magan-
nyugdijpénztari vagyonatvételhez kapcsoldodd bevételek
egyszeri hatasa mar nem érvényesiil. Ezzel szemben tartos
egyenlegjavitd hatasként jelentkezik az allami nyugdijrend-
szerbe atlépék miatti jaruléktobblet, az afa- és jarulék-

kulcs, illetve egyéb kisebb adofajtak emelésének hatasa,
mig a személyi jovedelemadé és a tarsasagi ado kiengedése
miatti bevételkiesés rontja az egyenleget. Osszességében
kozéptavon a munkat terhelé adok jelentésebben csokken-
nek, a fogyasztasi jellegli adok emelkednek, mig a tékét
terhel6 adok - a bankado felének fennmaradasa, illetve az
alacsony arbevételli vallalkozasok esetében alkalmazott
tarsasagiado-kulcs kiterjesztése miatt - csak kismértékben
mérséklodnek. A munkara vetitett adodterhelés (adoék)
elsésorban a magasabb jovedelmiiek esetében csokken
jelentésebb mértékben, ami elsGsorban nem az extenziv,
hanem az intenziv hataron jarulhat hozza a magasabb mun-
kakinalathoz.

A koltségvetés szerkezetének valtozasa mellett egyéb
tényezok is befolyasoljak az intézkedések értékelését. Tobb
teriileten kedvez6 iranyu szandékokat és terveket ismer-
hettiink meg, de egyel6re nem lehet végsé értékelést adni,
ugyanis a megvalositas szakasza még nem érkezett el.

4. A gazdasagpolitika elkotelezett a tarsadalmilag,
politikailag érzékeny teriileteken reformok elinditasa-
ra, végrehajtasara. Mindemellett azonban fontos figye-
lembe venni, hogy a rendszervaltas 6ta szamtalan kisérlet
volt az allami centralizacio és Ujraelosztas csokkentésére,
a nagy elosztérendszerek atalakitasara, de teljes mérték-
ben végigvitt, sikeresnek tekintheté reformfolyamatot
keveset talalni. Az allamhaztartas szerkezetével, illetve a
magyar gazdasag novekedési lehetbségeivel kapcsolatban
mar jo néhany évvel ezelétt megtortént a problémas terii-
letek beazonositasa, illetve lehetséges megoldasi javasla-
tok kidolgozasa.’' A jelenlegi gazdasagpolitika feladata,
hogy az ambicidzus és alapvetéen jo iranyba mutato atala-
kitasokat végre is hajtsa.

5. A fiskalis szabalyok és intézmények tekintetében is érde-
mi - pozitiv és negativ elemeket egyarant tartalmazo - val-
tozasok torténtek, amelyeket az el6z6ekben mar targyal-
tunk.

6. Az elmllt idGszakban tobb teriileten is bejelentésre
keriiltek strukturalis reformok, amelyek els6sorban a
munkapiac teriiletén probalnak meg eredményeket elérni.
A Széll Kalman-terv és a konvergenciaprogram egyes intéz-
kedései tamogathatjak a koltségvetési konszolidacio sike-

9 A képet némileg arnyalja, hogy a kiadasi szerkezetiinknek példaul a visegradi orszagokkal valo, kozgazdasagilag korrekt 6sszehasonlitasa nem végez-
het6 el csak a hivatalos adatok alapjan. Amennyiben elvégezziik az Gsszehasonlithatosagot lehetévé tevé korrekciokat, akkor azt tapasztalhatjuk,
hogy a magyar kiadasi szint mar korantsem olyan magas a visegradi orszagokhoz képest. A témaval bévebben foglalkozik P. Kiss-Szemere (2009),

illetve P. Kiss-Szemere (2011).

91 Lasd példaul CEMI (2006); MNB (2006); Baksay et al. (2008); P. Kiss-Szemere (2009).
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rét, a fenntarthatd fiskalis politika elérését, a részletes
intézkedések azonban jelenleg még kidolgozas alatt allnak,
igy ezek hatasa még nem egyértelm(i. Az ado- és transzfer-
intézkedések munkapiaci hatasait részletesebben kiadva-
nyunk 2. fejezetében mutatjuk be. Mindemellett vélemé-
nylink szerint még tovabbi teriileteken is sziikség lehet
tovabblépésre: elsGsorban a human tékét érinté agazatok-
ban, azaz az egészségiligyben és az oktatasban, illetve a
helyi onkormanyzati rendszer atalakitasaban. A korabbi
kiigazitasi hullamok megprobalkoztak ugyan ezeknek a
teriileteknek a reformjaval, de a kiadasok egyszer(i csok-
kentésén tulmenden mélyrehatd valtozasok sehol nem tor-
téntek.
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Az 6ndllé monetdris politika feladdsa esetén a tagorszdgok
alapvetéen a makroprudencialis politikdn keresztiil lehet-
nek képesek tompitani a kialakulé hitelboomokat és mds, az
adott tagdllam pénziigyi rendszerének stabilitdsdt veszé-
lyeztetd kockdzatokat. A makroprudencialis politika lénye-
ge, hogy a pénziigyi kozvetités surldddsait, kilengéseit
igyekszik tompitani alapvetéen preventiv, elére tekintd jel-
leggel. Céljait nagyrészt az egyedi intézmények stabilitdsat
biztositd, ugynevezett mikroprudencidlis eszkdztdrra alapo-
Z0, de rendszerszinten kalibralt eszk6zok alkalmazdsadval éri
el. Példdul a makroprudencidlis politika a tulzott hitelezést
a hitelfelvételt megnehezité és drdgito szabdlyokkal - szigo-
rubb fedezeti rdtdk, magasabb tékekdvetelmény stb. - kor-
ldtozza. A makroprudencidlis feliigyelet viszonylag uj -
jelentGs részben a jelen vdlsdg dltal életre hivott - gazda-
sdgpolitikai tertilet, melynek keretei még a legfejlettebb
orszdgokban és az Eurdpai Unidban sem teljesen kiforrot-
tak. Ezt jol mutatja, hogy az ezzel a feladattal megbizott
Eurdpai Rendszerkockdzati Testiilet (ERKT) is csupdn az idén
kezdte meg munkdjdat, a tagorszdgok szintjén pedig még
kezdeti fdzisban tart a makroprudencidlis manddtumok
kialakitdsa.

Az intézményi keretek kialakitdsdnak legfontosabb szem-
pontja, hogy a kijeldlt felel6s intézmények megfelel6 dsz-
tonzékkel és eszkozokkel rendelkezzenek a makropruden-
cidlis célok eléréséhez. Eurdpdban két alapveté modell
korvonalazédik. Azokban az orszdgokban, ahol a jegybank-
ba integrdlt a mikroprudencidlis feliigyelet, dltaldban az a
jellemzd, hogy a jegybank vdlik a makroprudencidlis hato-
sdggd. A jegybanktol elkiiloniilt mikroprudencidlis feliigye-
lettel rendelkezé orszdgokban jellemzéen egy pénziigyi
stabilitdsi bizottsdg dll fel, a feliigyelet, a kormdny és a
jegybank képviselGivel. Azokban az orszdgokban, ahol a
mikro- és makroprudencidlis feliigyelet teljesen integrdlt, a
hatdsdgoknak elviekben lehetéségiik van a rendelkezésiikre
dllo teljes eszkoztdr rendszerkockdzatokkal szembeni beve-
tésére. A bizottsdgi megoldds esetében a kdézvetlen
makroprudencidlis célu beavatkozds lehetGsége dltaldban
korldtozott. A makroprudencidlis hatésagok jogkére a prob-
lémdk beazonositdsdra és a beavatkozdsi javaslatok megfo-
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galmazdsdra terjed ki, a tényleges dontéshozatal dltaldban
a parlament vagy a szabdlyozé hatdsdg feleléssége marad.
A kommunikdcid és kikényszerités dltaldban ekkor is az ugy-
nevezett ,act-or-explain” mechanizmus szerint torténik.

A hazai makroprudencidlis intézményrendszerben a pénz-
ligyi stabilitds fenntartdsdnak felel6ssége megoszlik a Pénz-
ligyi Szervezetek Allami Feliigyelete, a Magyar Nemzeti
Bank, valamint a szabdlyozdi funkcidt betdlts és koltségve-
tési forrdsok felett rendelkez6 Nemzetgazdasdgi Minisztéri-
um kozott. Ugyanakkor a célok, felelGsségek és eszkozok
osszhangja tekintetében makroprudencidlis dimenzié még
nem jelent meg, a hdrom szervezet képvisel6ibél étreho-
zott Pénziigyi Stabilitdsi Tandcs csak konzultativ forumként
mlikédik. Ez az intézményi megoldds nem kielégits, mivel
hasonlé konzultativ forum nem bizonyult alkalmasnak arra,
hogy a 2004-2008-as id6szak legfontosabb makroprudencidlis
kudarcdt, a lakossdgi devizahitelezés elterjedését idében és
érdemben megakaddlyozza. Azaz sziikségesnek ldtszik az
intézményrendszer jelenleginél hatékonyabbd alakitdsa.

A makroprudencidlis keretrendszer jelenleginél hatéko-
nyabb kialakitdsdat nemcsak a multbeli kudarcok indokoljdk.
Az intézményrendszer létrehozdsdndl a Bdzel Ill-as szabd-
lyok unios, illetve hazai bevezetése kapcsdn is vdaltozdsok
sziikségesek. Donteni kell arrol, hogy melyik hatésdghoz
keriil az anticiklikus tékepuffer kalibrdldsdhoz, aktivdldsd-
hoz kapcsol6dd dontési hatdskér, illetve a rendszerszinten
jelentds intézményekkel kapcsolatos esetleges tobbletkove-
telmények elbirdsdanak a joga.

Mindezeken tulmenéen a hazai makroprudencidlis intéz-
ményrendszert fel kell késziteni arra, hogy az az Eurdpai
Rendszerkockdzati Testiilet hazdnkra vonatkozo ajdnldsait
megfeleld hatékonysdggal kezelje. A vdlsdgot kovetéen
ugyanis felgyorsult a déntési hatdskorok eurdpai szintd koz-
pontositdsa, vagyis az egységes monetdris politika mellett a
fiskadlis hatdskorok koncentrdcidja is megindult. A 2011 ele-
jén létrejott eurdpai szintli mikro- és makroprudencidlis
feliigyeleti hatosdgok pedig kozéptdvon vdrhatoan a nemze-
ti hatésdgok rovdsdra bévitik majd beavatkozdsi jogkdrei-



ket. Az Uj eurdpai szabdlyozdsi koncepcié? a prudencidlis
szabdlyok egységesitését tlizte zdszlajdra (maximumhar-
monizdcio), korldtozva ezzel a tagallamok makroprudencidlis
célu egyedi beavatkozdsi lehetbségeit. Bdr a tagdllamok az
egységes piac hidnyossdgaira, az eltéré nemzeti sajdtossd-
gokra és a pénziigyi rendszer gazdasdgban betoltott eltérd
sulydra hivatkozva tdgitani igyekeznek makroprudencialis
mozgdsteriiket, erre lehetéséget vdrhatéan csak az ERKT
erds kontrollja mellett kapnak majd.

Az Europai Unidban, illetve az eurobvezetben kiilonosen
nagy jelentGséget kap az egyes lépések EU-kontextusban
torténé értékelése, hiszen az integrdlt pénziigyi piacok
kozvetithetik is a sokkokat, illetve lehetdséget biztosita-
nak az egyedi lépések megkeriilésére. Ezért torekedni kell
az egyedi, tagorszdgi szinten bevezetett eszkdzdk mds
tagorszdgok dltali elismerésére és kikényszeritésére (recip-
rocitas).

92 | 4sd http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0453:FIN:EN:PDF.
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Az Eurdpai Union beliil a felzarkozo gazdasagok kiilondsen
ki vannak téve a piaci folyamatok egyiranylva valasabol
fakado esetleges kiils6 sokkoknak. Ezek a pénziigyi rendszer
egészének szintjén tulzott hitelkiaramlashoz, egyes eszkoz-
arak egyensulyi szinttél vald elszakadasahoz, mig egyedi
banki szinten a bankkozi forrasokra valo tulzott rautaltsag-
hoz, illetve romlé hitelportfoliohoz vezethetnek. Az
eurozénahoz valo csatlakozassal Osszefliggésben ezek a
kiilsé forrasbol taplalt fellendiilések a multban tobb eset-
ben bizonyultak fenntarthatatlannak és jartak gyors vissza-
eséssel, illetve nagyarany( tékekiaramlassal (lasd 2. feje-
zet). Annak érdekében, hogy hazank eurodvezeti csatlako-
zasa kapcsan elkeriilhetd legyen ez az alapvetden tullové-
sen alapuld jelenség, szilkséges a megfelelé monitoring
mechanizmusok kialakitasa, illetve a folyamatok kontroll
alatt tartasahoz sziikséges eszkozrendszer készenlétbe alli-
tasa.

A valsagot megeléz6 idészak uralkodo allaspontja®® szerint
a monetaris politikanak nem kell bevakozni a tulzott hitel-
kiaramlas és az azt kisérd eszkozar-ndvekedés id6szakaban,
hiszen a problémak azonositasa, illetve mértékének meg-
itélése sem konnyl, és az adott problémak vonatkozasaban
a kamatpolitika hatasossaga is kérdéses. Ezen vélekedés
szerint a kamatokkal torténé beavatkozas relative koltség-
hatékonyabb a valsagot kdvetéen, mint elétte (clean-up ex
post).

A kozgazdaszok egy masik csoportja (legmarkansabban a
Nemzetkozi Fizetések Bankja [BIS] altal megfogalmazott
nézet sorolhato ide)®* viszont mar a valsag elétt is azt hang-
sulyozta, hogy a tulzott hitelkiaramlas az eszkozarbuboré-
kokon keresztiil tovabbi tulzott fogyasztas- és beruhazas-
bévilést generalhat, ami a hitelciklus fordulopontjanak
elérése, vagy esetleg még az elétt bekovetkez6é valsag
hatasara sUlyos realgazdasagi visszaeséssel jarhat. A pénz-

ligyi rendszer szereplGinek szintjén a deklaraltan reaktiv
monetaris politika erkolcsi kockazatokat hordoz (moral
hazard), illetve jelentésen megkérdéjelezédhet egy utéla-
gos karenyhités hatékonysaga, ha a valsag kézben a bank-
rendszer fizetGképessége és ezaltal fenntarthatdsaga is
problémassa valik.”> Eppen ezért a pénziigyi szektor tulfl-
tottségét célzott jegybanki beavatkozassal meg kell elézni
(lean against the wind ex ante).

A valsagot kovetéen, a reaktiv iranyzat visszaszorulasaval,
a monetaris politika aktivabb alkalmazasan feliil a jegyban-
kok figyelme egyre inkabb a célzottabb beavatkozast jelen-
t6 makroprudencialis eszkozok felé fordult.

2008 utan mar tobb atfogd értékelés® is ramutatott, hogy
a valsag sulyossaganak mértékében nagy szerepet jatszot-
tak a rendszerszinten kodolt problémak, a pénziigyi intéz-
mények kozotti egymasrautaltsag, valamint az azonos fak-
torokkal szembeni kockazati kitettség. Hasonlo jellegl val-
sagok elkeriiléséhez a szakérték hatékonyabb kockazat-
elemzést, a kockazatok rendszeres értékelését és a régi-uj
makroprudencialis eszkozok alkalmazasat tartottak sziiksé-
gesnek.

A makroprudencialis politikak tehat a pénziigyi stabilitasi
politikak részének®” tekintheték. Azon beliil azonban kifeje-
zetten a prevenciot helyezik elétérbe, f6 feladatuknak a
rendszerszint(i valsagok kialakulasanak megelézését tekin-
tik. A makroprudencialis politikak legelterjedtebb célterii-
lete a pénziigyi rendszer ciklikussaganak tompitasa tokeko-
vetelményeken, céltartalék- vagy likviditasi elGirasokon,
esetleg tokeattételi mutatokon keresztiil, de idetartoznak a
rendszerszint(i ellenalld képesség novelését célzd infra-

% Bernake-Gertler (2001).
94 Borio-Shim (2007).
9 Nier (2009).

9% Az Eurdpai Unio felligyeleti rendszerének hianyossagairdl lasd de Larosiére et al. (2009).
97 A pénziigyi stabilitasi politikak masik f6 aga a valsagkezelési eszkoztar, amely ala a jegybankok végsé mentsvar funkcidja, a betétbiztositas és a

bankrendezés tartoznak.
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struktrat, atlathatosagot fejleszté lépések is. Ezek a
kamatpolitika mellett vagy annak alternativajaként ugy
jelenhetnek meg a jegybanki politikaban, hogy az inflacios
célok kezelésével elvben nem keriilnek konfliktusba.

Mivel a makroprudencialis eszk6zok kozvetleniil a pénziigyi
rendszerre hatnak, ezért hatasukat leginkabb Ggy tudjak
kifejteni, ha mind a fiskalis, mind a monetaris kdrnyezet
tamogato, vagyis ha nem kell ezen politikak egyikével sem
szembemenniiik. Ez viszont az eurozona tagorszagai eseté-
ben - éppen a zdna heterogenitasa miatt - nem feltétleniil
teljestl. Eurdpai kontextusban emellett azt is biztositani
kell, hogy a bels6 piacon miikod6 pénziigyi csoportok ne
legyenek képesek a nemzeti szint(i korlatokat megkeriilni,
vagyis hogy egy adott tagorszag altal életbe |éptetett kor-
latozasok érvényesiiljenek barmely, az adott orszagot érin-
t6 tranzakcid soran fliggetlendil attol, hogy a tranzakcié hol
jon létre (reciprocitas).

A makroprudencialis eszkdzok hatékony alkalmazasat azon-
ban nemcsak azért Ovezi bizonytalansag, mert - néhany
késébb bemutatott orszag példajatol eltekintve - viszony-
lag kevés az ezekkel kapcsolatos gyakorlati tapasztalat,
hanem azért is, mert ezeknek az eszk6zoknek a hasznalata
mar elméleti szempontbdl is szamos ellentmondast és
nehézséget hordoz magaban:

« a célok bizonytalansdga: a makroprudencialis politika csak
azt tudja meghatarozni, hogy mit szeretne elkerilni: a
rendszerkockazatok bekovetkezését. Ez a célrendszer
azonban aszimmetrikus, hiszen ezen kockazatok szélsésé-
ges negativ események bekovetkezésével jarnak egyiitt,
valamint indirekt, igy nehezen operacionalizalhaté.

« az indikdtorok bizonytalansdga: mig mind a monetaris
politikaban, mind a mikroprudencialis feliigyeletnél
léteznek viszonylag egyértelmi mérési eszkozok a célok
elérésére (a monetaris politikaban ez az inflacio, a
mikroprudencialis feliigyeletnél pedig a tékemegfelelési
és likviditasi mutatok), addig makroprudencialis szem-
pontbdl nehezen hatarozhatdé meg az egyensulyi helyzet
egyes mutatok konkrét értékeivel. Bar a hitelek bévilé-
sének dinamikaja, az eszkoz- és ingatlanarak valtozasa-
nak liteme, a lakashitelek atlagos LTV-rataja stb. mind-
mind utalhatnak tdlzott hitelboomra, nehéz meghataroz-

ni, hogy milyen kiiszobérték felett beszélhetiink buboré-
kok kialakulasardl, kilonosen, ha ezek a mutatok egy-
massal ellentétes folyamatokat jeleznek. Hasonloan, egy
kevésbé fejlett orszagban, ahol a hitelek allomanya eleve
alacsony bazisrol indul, évi 20%-os allomanyndvekedés
még lehet egyensllyi, mig ugyanez a mutato egy fejlet-
tebb orszagban mar akar buborékok kialakulasat is jelez-
heti.

a hasznok és koltségek idébeli inkonzisztencidja: egy gaz-
dasag és annak szerepl6i a tUlfiitottséghez vezetd Gton
folyamatosan profitalnak a tulf(itottséget okozo folyama-
tokbol. A hitelfelvevék novelni tudjak a fogyasztasukat,
amibél a belsé piacra termel6 vallalatok, illetve a maga-
sabb adobevételekre szert tevé allam is hasznot huz.
A tllzott hiteldinamika megfékezése - még az eszkozar-
buborék kipukkanasa el6tt - tehat rovid tavon koltséget
okoz ezeknek a szerepléknek. igy a valsag megel6zése
hosszu tavon hiaba kifizet6dd, az igy nyerhetd bizonyta-
lan jovébeli hasznokat a szereplék - a fellendiilési szakasz
altalanos optimizmusa kozepette - hajlamosak leértékelni
a rovid tavu és biztosan bekovetkez6 koltségekkel szem-
ben.

A fent vazoltak tiikkrében a makroprudencialis hatosagok
igen nehéz helyzetben vannak, mivel a sikeres miikodésiik
eredménye - a valsag be nem kovetkezése - nem lathato,
csak az azonnali koltségek, illetve esetleges kudarcaik egy-
értelmiek. Egyes szerz6k® arra is ramutatnak, hogy a fej-
lett orszagok feliigyeletei valéjaban mar a valsag elétt is
rendelkeztek azokkal az eszkozokkel, amelyek a valsag
megakadalyozasahoz sziikséges lettek volna, de ezeket a
hasznalatukbol fakado rovid tavu kéltségek miatt és az alta-
lanos optimizmus kézepette nem alkalmaztak. igy a koltsé-
gek és hasznok id6beli inkonzisztenciaja miatt a makropru-
dencialis dontéshozoknak a jegybanki fiiggetlenséghez
hasonlo fliggetlenséggel és hosszabb, a politikai ciklusoktol
flggetlenitett mandatummal kellene rendelkezniiik.

Osszegezve tehat, a makroprudencialis politika f6 kihivasai,
hogy bizonytalan megbizhatosagl és nehezen kalibralhato
indikatorok alapjan kell meghozni rdvid tavon koltséges,
hossz(l tava hatasat tekintve pedig bizonytalan és nehezen
megfigyelhet6 eredményl dontéseket. Fontos ramutatni,
hogy ezek a hatasok a szabalyozok viselkedését akkor is
befolyasoljak, ha az intézményi keret egyértelmd, és a
feliigyeldszervek pontosan kijelolt célokkal és az ezek
eléréséhez sziikséges eszkozokkel is rendelkeznek.

% Palmer-Cerruti (2009).
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4-1. keretes iras
Voltak-e a multban sikeres makroprudencialis politikak?

Spanyol dinamikus céltartalékolas®®

Spanyolorszagban az 1990-es évek masodik felében nagymértékben lecsokkent a nemteljesité hitelek aranya, ennek kovetkeztében
pedig a problémas hitelekre megképzett céltartalék mértéke is. A monetaris és felliigyeleti feladatokat is ellato spanyol jegybankban
aggodalmat keltett, hogy az esetlegesen hirtelen megugré nemteljesitési arany olyan mértéku céltartalék-képzési kovetelményeket hoz
majd magaval, ami a spanyol bankrendszer zokkenémentes mikodését veszélyezteti. Ezért 2000-ben bevezették a dinamikus céltar-
talékolas rendszerét, amelynek szabalyait 2004-ben néhany részletében modositottak. Az (j szabalyrendszer alapjan létrehoztak egy
un. anticiklikus statisztikai céltartalékot, amelyet konjunktira esetén az eredménnyel szemben kell megképezni. A tlzott mértéki

tartalékolas igy az addelkeriilés korlatozasa érdekében a statisztikai céltartalékképzésnek felsé korlatja is volt.

Az (j rendszer egyik elénye abban rejlett, hogy mivel a statisztikai céltartalék alakulasa képet fest a varhato hitelveszteségekrél, jobban
fel lehet mérni a bankok tényleges, hosszabb tavon varhato pénziigyi helyzetét. A statisztikai céltartalék atlagban a nettdé mikodési
eredmény 10 szazalékat tette ki (a 2000-2009-es idészakban), ami nem bizonyult elégnek a hitelveszteségek teljes elnyelésére a beko-
vetkez6 valsag soran. Ez azonban nem is volt célja a jegybanknak a szabalyok kialakitasakor, hiszen nem vallalkozhatott egy késébbi
recesszié mélységének egzakt eldrejelzésére. Visszatekintve, a dinamikus céltartalékolas nem volt képes a hitelezési ciklusok érdemi
simitasara, a tulzott hitelezési aktivitas visszafogasara sem, mivel a képzési szabalyok nem irtak el6 olyan komoly mértékii tartalékolasi
kotelezettséget, ami a konjunktiraban effektiv modon fogta volna vissza a bankok hitelezési képességét és hajlanddsagat. Pozitivumként
mondhaté el azonban, hogy a dinamikus céltartalékolas rendszere csokkentette a bankok céltartalék-képzési terhelését a valsagban, igy

jelentds szerepe volt abban, hogy a bankok képesek voltak a hitelezési veszteségeik jelentds tokebevonas nélkiili kezelésére.'°

Bar a valsagot kovet6 szabalyozasi hullamban tobb esetben felmeriilt a spanyol példa altalanos, eurépai szintl kiterjesztése, a specia-
lis adatigényei és a szamviteli elGirasokkal valoé bonyolult kapcsolata miatt inkabb a tékekdvetelmények szintjén megjelend anticiklikus
eldirasok kaptak tamogatast.

India

Az indiai jegybank (Reserve Bank of India, RBI) 2004 6ta alkalmaz kiilonb6z6 tipusi makroprudencialis szabalyokat a pénziigyi rendszer
stabilitasanak elérése és fenntartasa érdekében. 2004 és 2008 kozott az indiai gazdasag gyors GDP-novekedését jelentés mértéki
tokebearamlas és a banki hitelallomany gyors novekedése kisérte, ezt pedig az eszkozarak, foként az ingatlanarak meredek emelke-
dése.

Az indiai jegybank 2004. oktobertél idében valtozd, az egyes szektorokkal szembeni kitettséghez rendelt kockazati stlyok és céltarta-

lékolasi szabalyok alkalmazasat irta el6 a bankok szamara.

Az intézkedések hatasara 2007-re mérséklédott a talzott hitelkidaramlas a hitelezés koltségének novekedése és a jegybank jelzéhatasa
(signaling effect) miatt. lgazan hatasosnak a céltartalékolasi szabaly bizonyult, mivel - a jovedelmezdség csokkentésén keresztil -
hatékonyabban mérsékelte a hitelallomany novekedését. A kockazati sulyok nem jelentettek tényleges hitelkihelyezési korlatot, mert
a bankrendszer atlagos tékehelyzete jelentésen meghaladta a szabalyozoi kdvetelményt. A pénziigyi valsag nyoman 2008 oktoberében
a jegybank lazitott a kockazati sulyokon és a céltartalékolasi szabalyokon is. Az anticiklikus szabalyok hatasa azonban aszimmetrikus-
nak bizonyult: hatasosabb modon tudta kezelni a tulzott hitelezés problémajat a fellendiilési idészakban, mint a stabil hitelkinalat
elérését a visszaesés idején. A végsé mérleg levonasat neheziti, hogy a monetaris politikat és a makroprudencialis szabalyozast egy-
szerre alkalmaztak a szigoritas és a lazitas szakaszaban, igy hatasuk nehezen elkiilonithetd. Mig a monetaris politika a teljes hitelno-
vekedés megfékezésében segithetett, addig a makroprudencialis szabalyok egyes kitiintetett, magas kockazatunak tartott szektorok

hitelndvekedésének mérséklésében jatszhattak szerepet.

9 A dinamikus céltartalékolas Spanyolorszagban alkalmazott rendszerérél bévebben lasd Saurina (2009).
100 Egy masik okra vezethet6 vissza az, hogy a spanyol bankrendszer mégis jelentds atstrukturalasra kényszeriilt: a valdjaban intézményi kontrollok
nélkiil mikodo alapitvanyi bankok, az un. cajak problémaira.
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Délkelet-azsiai példak

Hongkong. A hongkongi monetaris hatosag 1991 6ta alkalmazza a jelzaloghitelekre vonatkozé hitelezhetéségi korlatot mint makropru-
dencialis eszkozt a bankszektor stabilitasanak megérzésére és a bankok ingatlanpiaci kitettségébdl ered6 rendszerszintl kockazatok
mérséklésére. Az LTV-szabalyok bevezetésében szerepet jatszott a lakossagi jelzaloghitel-allomany banki hitelallomanyon beliili magas
részaranya'®! és az ingatlanpiaci arak er6s historikus volatilitasa,'®? valamint az, hogy a monetaris hatdsag 6nallé monetaris politika
hianyaban egyéb gazdasagpolitikai eszkoz alkalmazasara kényszeriilt."”® Az LTV-korlatok mellett mas intézkedések, igy példaul PTI-

korlatok'%* bevezetésére is sor kerdilt.

Az intézkedések az azsiai pénziigyi valsag idején hatasosnak bizonyultak, mérsékelni tudtak a banki veszteségeket és megakadalyoztak

a bankcs6dok bekovetkezését.'%

Az ingatlanarak 2007-t6l ismét meredeken emelkedtek, a 2008-2009-es pénziigyi valsagot kovetden is, igy a makroprudencialis szaba-
lyok Ujabb szigoritasa kovetkezett. A |épések azonban maig korlatozottan bizonyultak eredményesnek: az ingatlanar-novekedés nem
mérséklodik, de a tranzakciok szama csokkent a beavatkozasokat kovetéen. Felvetddik a kérdés, hogy a hazai hitelallomany-noveke-
dést szabalyozo makroprudencialis hatdsag képes lehet-e visszafogni az ingatlanpiaci boomot, amelyet tébbnyire a kontinentalis kinai

vasarlok erds kereslete hajt.'®

Dél-Korea. Itt a novekvé lakasarak és lakossagi jelzaloghitel-allomany miatt 2002-t6l maximum LTV-szabalyt'?” vezettek be. 2005-tél a
hitelfedezeti ratara vonatkozo korlatokat DTI-szabalyokkal'%® egészitették ki. Az LTV- és DTl-szabalyokat az ingatlanpiac lelassulasakor,

2008-ban lazitottak, de 2009-ben Gjra szigoritottak, amikor az ingatlanarak névekedésnek indultak.

A makroprudencialis szabalyok hatékonysagat tekintve vegyes eredményeket értek el Koredban. Az LTV-korlat bevezetését kdvetéen
sikeriilt lelassitani a hitelallomany novekedését és a lakasarak felértékelédését 2003-2004-ben. 2009-ben az LTV- és DTI-szabalyok
egyiittes szigoritasat koveté honapban azonban a hitelallomany alig mérséklédott, és a lakasarak novekedési Utemét sem tudtak
érdemben csokkenteni.'”® Az eredmények az eszk6zok kalibralasanak a nehézségeire mutatnak ra, tovabba arra, hogy az LTV jelenleg

is alacsony szintje (a spekulativnak mindsitett teriileteken 40 szazalék) miatt nincs lehet6ség a tovabbi csokkentésére.

101 1991 Ota a lakossagi jelzaloghitelek teljes banki hitelallomanyon beliili részaranya folyamatosan meghaladta a 20 szazalékot, maximalis értékét 2002-
ben 37 szazalékkal érte el.

102 1996 decemberében példaul 30 szazalékkal névekedtek az ingatlanarak az el6z6 év azonos idGszakahoz képest.

103 A hongkongi dollart 1983 6ta kotik az USA-dollarhoz valutatanacs keretében.

104 payment-to-Income: a hitel torlesztérészletének aranya a havi nettd jovedelemhez képest.

105 Borio-Shim (2007).

1% Crowe et al. (2011).

197 Crowe et al. (2011).

198 Debt-to-Income-alapu, vagyis az adds éves jovedelméhez viszonyitott adossagkorlat.

199 Crowe et al. (2011).
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Egy hatékonyan miik6dé makroprudencialis intézményrend-
szer kialakitasa soran az egyik kulcskérdés, hogy a felel6s
hatosagok rendelkezzenek megfelel6 6sztonzékkel a hosszl
tavu pénziigyi stabilitasi célok eléréséhez. Korabban bemu-
tattuk, hogy a makroprudencialis politikak preventiv jelle-
gébdl fakadoan jelentds bizonytalansag és egyben bizalmat-
lansag is kiséri a makroprudencialis dontéshozatalt, ami
altalaban rovid tava biztos koltségek felvallalasat jelenti a
hosszabb tavu, szamos kiils6 tényezdé altal is befolyasolt
stabilitasi célok elérése érdekében. Ezen dontések tehat
sziikségszer(ien szubjektiv értékitéletet igényelnek a koc-
kazati indikatorok megitélésében, a beavatkozasi lépések
szilkségszeriliségének meghatarozasaban, de a kockazat-
csokkentd lépések hatékonysaganak utolagos értékelésében
is. llyen kornyezetben kulcskérdés, hogy a makroprudencialis
jogositvanyokkal felruhazott intézmények célrendszere jol
korilhatarolt, vilagos és konzisztens legyen. A bemutatott
nemzetkozi példakban kozos, hogy a felelds hatosagoknak
sikeriilt meghozniuk a beavatkozasrol szdlé dontéseket,
méghozza kell6 idében, a kockazatok felépiilésének fazisa-
ban. Ehhez két dolog kellett alapvetéen. Egyrészt egyértel-
m( mandatum, amely megvolt, hiszen mindegyik esetben a
jegybank volt a mikroprudencialis felligyeleti hatosag is, igy
egyértelm( felelGssége volt a pénziigyi stabilitas fenntarta-
saban. Masrészt pedig megalapozott vizid is kellett arrol,
hogy a kozvetitérendszer egyensulyi allapota hol van, és az
ezt veszélyeztet6, fenntarthatatlannak itélt folyamatok
megallitasahoz be kellett vallalni a népszeriitlen intézkedé-
seket. Mivel ezek sikerességét leghamarabb 5-10 éven beliil
lehetett csak megitélni, ezért az un. ,jinaction-bias” lekiiz-
désében nagy szerepe lehetett a makroprudencialis hatosag
politikai befolyastol valo fliggetlenségének.

A célok meghatarozasa utan sziikséges, hogy a felelés hato-
sagok rendelkezzenek dedikalt eszkozokkel is a rendszer-
szint( stabilitas eléréséhez, illetve fenntartasahoz. A jelen-
leg még csak kialakuloban levd eszkoztar (lasd késébb)

kapcsan is jelentkezhetnek azonban érdekkonfliktusok,
amelyeket kezelni kell. Konfliktusba keriilhet a mar megle-
v0 eszkozok eredeti” és makroprudencialis célu felhaszna-
lasa, de Uj eszkozok esetén is felléphet konfliktus az ellen-
tétes iranyl rendszerszinti és egyedi szintli hatasok
miatt.'"0

A koradbban jelzett bizonytalansagok mellett kiilondsen
nagy jelentéséggel bir a makroprudencialis felel6sséggel
felruhazott hatdsagok rendszeres elszamoltatasa. A kocka-
zatok értékelésével és a kockazatcsokkenté lépésekkel
kapcsolatos utolagos beszamolasi kotelezettség lehet a
garancia arra, hogy a hatosagok éljenek a rajuk ruhazott
feleldsséggel, és megtegyék a sziikséges megel6zo lépése-
ket. Mindemellett a makroprudencialis hatosag értékelésé-
ben szerepet kell kapnia a nyilvanossagnak is, hiszen hosszl
tavon csak a szakmai és tagabb kozvélemény kontrollja
biztosithatja a konzisztens és felelés mikodés kikényszeri-
tését.

Az intézményi felallas mint a makroprudencialis felligyelés
egyik alappillére, fontos szerepet jatszik a rendszerszint(
kockazatok kezelésének sikerességében. A legfontosabb kér-
dés, hogy a pénziigyi stabilitasban érintett hatosagok kozott
legyen egyértelm(i felelése a preventiv makroprudencialis
politikanak, illetve hogy a felelésségi korok megfelel hatas-
korrel, konkrét eszkozokkel is parosuljanak. Mas szoval,
vilagosan meg kell hatarozni, hogy ki a felel6s a rendszerkoc-
kazatok feltarasaért, a megfeleldé kockazatcsokkent6 eszkoz
felkutatasaért, illetve a beavatkozast jelent6é dontés megho-
zataldért. Az eddig kialakult gyakorlat kétféle megoldast
mutat. A makroprudencialis felelésség a jegybanké, mint a
bemutatott nemzetkozi példak esetében, vagy pedig egy
tobb résztvevds tanacs vagy bizottsag hozza meg a sziikséges
dontéseket. A tanacsokban altalaban a jegybankok mellett a
felligyeletek és a pénziigyminisztériumok kapnak helyet.
A tanacsok miikddési modjanak, hataskoreinek kijelolésénél

110 Az elsé esetre lehet példa a betétbiztositasi rendszerhez valo banki hozzajarulas makroprudencialis alapi meghatarozasa. Ha ugyanis az intézmények
befizetési kotelezettségét rendszerkockazathoz vald hozzajarulasuk aranyaban kivanjak meghatarozni, az akar azt is eredményezheti, hogy egyes
intézményekre kigazdalkodhatatlan mértéki kotelezettség harul. A masodik esetre példa lehet az LTV-korlatok recesszioban torténd fellazitasa, ami
rendszerszinten a hitelezési aktivitas fellenditésével jarhat, de egyedi banki szinten ennek hatasa jelentds portfolioromlas is lehet.
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mindenképp sziikség van annak elhatarolasara, hogy a tanacs
dontései milyen modon valnak kotelezévé az egyes tagokra,
azaz, hogy azok jogkoreibdl mekkora rész keriil at a tanacs-
hoz. Mivel ezek a tanacsok még nem tekinthetnek vissza
hosszU multra, ezért ezen intézményi megoldas sikerességét
egyeldre nem lehet objektiven megitélni.

A makroprudencialis eszkézok egyrészt a pénziigyi szektor
cikluser6sité hatasait (prociklikussag) korlatozzak, masrészt
pedig az ugynevezett keresztmetszeti kockazatok csokken-
tésével a rendszer sok-kellenalloképességét fokozzak. Az
eszkozrendszert tekintve fontos szempont, hogy ne egy
»mindent megold6” makroprudencialis eszkozzel rendel-
kezzenek a felelés hatosagok (pl. valamilyen tékekovetel-
mény-szaballyal, amelyet az Gjonnan felmeriilé kockazatok
alapjan minden alkalommal Ujrakalibralnak), hanem tobb-
elemd, rugalmasan alkalmazhatd, tevékenységalapl esz-
koztaruk legyen. Jol lathatd a maltbeli példakon, hogy akar
a tulzott hitelkiaramlast, akar a komplexebb kihivast jelen-
t6 tokebearamlassal kapcsolatos problémakat a felelds
hatosagok komplex eszkozrendszerrel (LTV-, DTl-szaba-
lyokkal, a tékebearamlast pedig novekvé kockazati stlyok-

4-1 tablazat

kal, illetve céltartalék-szabalyokkal) kezelték, raadasul
ezeket, amennyire lehetett, a monetaris politika is tamo-
gatta. Altalanossagban is elmondhaté, hogy az egyedi prob-
lémak egyedi megoldasokat igényelnek, ahol a felelds
hatosag idealis esetben az eszkozok szélesebb csoportjabol
valasztva, azok kombinacidjaval alakithatja ki az adott
helyzetben legjobbnak itélt megoldasokat.

Az eszkoztar kialakitasa és egységesitése jelenleg is zajlik
mind a nemzetkozi szervezetek mind az egyes orszagok
szintjén.""" A nemzetkozi konszenzust tiikrozé eszkoztarba
jorészt olyan, korabban is létez6, Ugynevezett mikropru-
dencialis eszkozok keriiltek, melyek rendszerkockazati
célokra is felhasznalhatok, de sziilettek Uj instrumentumok
is. A tipikusnak mondhaté eszkozoket mutatja be a
4-1, tablazat.

Az egyedi orszagok szintjén hasznalatba vett eszkdzok
hatékonysaga nagyban fiigg azonban attdl, hogy azok meny-
nyire megkeriilheték a nemzetkozi koordinacio hianya
miatt. A koordinacio sziikségessége alapvetéen a bankcso-
portok anya- és leanyintézményeinek orszagai kozott meriil
fel, ami lehet bilateralis, eurdpai unios szintd, illetve globa-
lis is.

A rendszerkockazatok csokkentésének lehetséges eszkozei

Id6ébeli dimenzio

« Kontraciklikus t6kepuffer

» Tokeattételi aranyra vonatkozoé plafon

« Szigor( céltartalékolasi politika

« Nagyobb céltartalék-képzés a cs6d fazisatol fliggéen

« A kockazatkezelési modellekbe és eszkozértékelési modellekbe ,ciklusokon ativels” elemek bevezetése

« Hitelndvekedési plafonok meghatarozasa
« Potlolagos tartalékkovetelmény tulzott hiteldinamika esetén

« Bizonyos tipusu hitelek esetén magasabb kockazati sulyok (pl. devizahitelek esetén)
« A lakasvasarlasi célu hitelek esetén hitelfedezetirata-plafonok meghatarozasa (vagy nagyobb tékekovetelmény a magasabb LTV-ji hitelek

esetén)

» Az adobssag-jovedelem aranyra (DTI) vagy a torleszt6részlet-jovedelem (PTI) aranyra vonatkozo plafonok meghatarozasa a hitelt felvevé
haztartasoknal (vagy nagyobb tékekovetelmény a magasabb arany hitelek esetén)

» Magasabb fedezet kdvetelménye a vallalati hitelek esetén

» Referenciakamatokra vonatkozo szabalyok meghatarozasa lakashitelek esetén

Keresztmetszeti dimenzio

» Toke- vagy likviditasi potfedezet a méret, a komplexitas vagy az 6sszekapcsolodas miatt
« Likviditasi pufferek és kovetelmények a stabil mérlegen beliili likviditasi forrasok biztositasa érdekében
o Lejarati transzformacios korlatok (lejarati lépcsok, likviditasfedezeti rata)

« Hitel-betét aranyra vonatkozo plafonok
» Tokeattételi korlatok

« Az intézmények kozotti kitettségek (pl. az anya- és a leanyintézmény kozott) és bankkozi kitettségek korlatozasa
« A fedezetlen devizapoziciok korlatozasa (netto nyitott pozicio, a netto kiils6 forrasok aranya)

» Tékekovetelmények megvaltoztatasa nagy kitettségek esetén
« Szektoralis koncentracio korlatozasa a hitelezésben

« A hatdsagok aktiv kommunikacioja a kockazatok fennallasarol és mértékérol

Forrds: CNB (2011), Elliott (2011), Ha-Hodgetts (2011).

" IMF (2011).
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Az el6z6 fejezet alapjan a makroprudencialis politikak vite-
léért felelés intézményrendszereknek harom alappillérét
sziikséges kiépiteni ahhoz, hogy m(ikod6éképes és hatékony
struktlrak jojjenek létre. Els6ként a makroprudencialis
célok definialasa sziikséges, majd a kompetens hatdsagok
kozotti felelGsségi korok megosztasat, végiil pedig az egyes
felelGsségi korokhoz kapcsolt eszkozok létrehozasat, meg-
feleld allokalasat kell elvégezni. Ennek a harom pillérnek a
kialakitasa néhol mar a valsagot megel6zéen elindult, a
folyamat azonban a valsag tanulsagait levonva gyorsult fel
igazan. A tovabbiakban azt mutatjuk be, hogy eurépai szin-
ten, tagorszagi szinten, illetve Magyarorszagon milyen meg-
oldasok sziilettek ezen harom pillér kialakitasara.

A makroprudencialis felligyelés végsé céljaiban altalanos az
egyetértés: csokkenteni annak valdszinliségét, hogy a pénz-
igyi rendszer miikodésének zavarai id6rél idére jelentd-
sebb redlgazdasagi visszaeséseket és/vagy az allami kolt-
ségvetés jelentds terhelését okozzak.

Ennek az altalanos célnak a konkrétabb kozbensd célokba
valo atforditasa azonban mar nem egyszer(, mivel végs6
soron a pénziigyi rendszer (prociklikus és sok tényezd altal
meghatarozott) viselkedésére probalunk hatni. A kézbensd
célok legalabb az alabbi harom teriilettel kapcsolatosak:

e a pénziigyi rendszer rugalmassdgdnak és sokkellendllo
képességének novelése: a pénziigyi intézmények kozotti
lizleti kapcsolatok, illetve az azonos tipust kockazatokkal
szembeni kitettség miatt egyes, rendszerszinten jelentds
intézmények nehézségei nagyon konnyen valsagba sodor-
hatjak az adott orszag vagy régio pénziigyi rendszerét is.

« a hitelezési ciklus amplitudéjdnak csokkentése: bar elke-
riilhetetlen, hogy a pénziigyi rendszer prociklikus viselke-
dése az iizleti ciklusokat valamennyire erésitse,'? a cél
ennek a ciklikussagnak a kordaban tartasa. A jelenlegi
megkozelités'? a ciklusok feliveld szakaszaban tékepuf-
ferek felhalmozasat irja majd el6, ami a tulzott hitelki-
aramlas visszafogasat eredményezheti, valamint recesszi-
0s idGszakban ezen tékepufferek felszabaditasaval tom-
pithatok a negativ hatasok, elGsegitheté a hitelezési
aktivitas mihamarabbi helyreallitasa.

eszkozdrak volatilitdsdanak csokkentése: a fenti ponttal
osszefiiggésben nemcsak a hitelciklus, hanem a tobbi
pénziigyi és realeszkoz arainak és forgalmanak magas
ingadozasait is mérsékelni kell, mivel ezek az egyes gaz-
dasagi szereplék és a pénziigyi intézmények szamara
sokkokat okozhatnak, illetve nmagukban is a hitelciklust
erésithetik (bar lehetnek annak kdvetkezményei is).

Az Eurdpai Unid 2011 januarjatol hozta létre a sajat makro-
prudencialis felligyeleti hatosagat Europai Rendszerkocka-
zati Testiiletet (ERKT - European Systemic Risk Board,
ESRB), melynek mandatuma'* - a fentiekkel 6sszhangban
- a rendszerkockazatok megelézésére, illetve mérséklésére
terjed ki. Ezenfellil az ERKT-nak hozza kell jarulnia a bels6é
piac zavartalan miikddéséhez, valamint el6 kell segitenie a
pénziigyi szektor folyamatos hozzajarulasat a gazdasagi
novekedéshez.

A tagorszagok szintjén a makroprudencialis mandatumok
kialakitasa még kezdeti fazisban tart. Egy 2011 eleji felmé-
rés szerint'™ az EU tagorszagaiban a makroprudencialis
felelésség lényegében nem volt nevesitve, azt altalaban a
pénziigyi stabilitasi funkcio részének tekintették.

12 példaul Berger-Udell (2002) intézményi memoria elmélete szerint - amelyet a szerz6 empirikus adatokkal is alatamaszt - a banki kockazatvallalasi
hajlanddsagot az is szignifikansan befolyasolja, hogy mennyi id6 telt el az el6z6 valsag ota, és a banki alkalmazottak mennyire emlékeznek még az
akkor elszenvedett hitelezési veszteségekre. Ahogy idében tavolodunk a korabbi valsagoktol, az elszenvedett veszteségek emléke halvanyul, mig a
valsag utan kozvetleniil az elszenvedett veszteségek hatasara a kockazati éhség radikalisan lecsokken, és tllzott ovatossagba, kockazatkerilésbe

fordul at.
113 BCBS (2010).
1141092/2010. sz. Eurdpai parlamenti és bizottsagi rendelet.
5 Instruments Working Group (ESRB) 2011. jdnius.
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Magyarorszagon a rendszerszint(i kockazatok figyelemmel
kisérése és csokkentése alapvetéen az MNB feladata. Az
MNB-t6rvény'® értelmében az MNB felelés hatosagokkal
egylittm(kodve tamogatja a pénziigyi kozvetitérendszer
stabilitasara vonatkozd politika kialakitasat és vitelét, fel-
tarja a pénzigyi kozvetitérendszer egészét fenyegetd koc-
kazatokat, elGsegiti a rendszerszint( kockazatok kialakula-
sanak megel6zését, valamint a mar kialakult rendszerszint(
kockazatok csokkentését vagy megsziintetését. A PSZAF-
torvény szerint'” a feliigyeletnek ebben tamogatnia kell az
MNB-t. Szabalyozoi, illetve fiskalis hatosagi feladatai kap-
csan a pénziigyi stabilitasi keretrendszer harmadik szerep-
l6je a kormany, illetve a Nemzetgazdasagi Minisztérium.

Az Eurdpai Unidban létrejott ugyan az ERKT mint makropru-
dencialis koordinalé hatdsag, de az effektiv makropruden-
cialis beavatkozasi jogkorok, és igy a végsé felelGsség az
Eurdpai Bizottsagnal, illetve a tagallamoknal maradt.

A tagallamokban a makroprudencialis funkciot vagy a pénz-
ligyi stabilitasi mandatum részének tekintik és a fennallo
intézményrendszer alatt mikddtetik, vagy pedig kiilon poli-
cy teriiletként azonositjak. Bar az 6nallo, makroprudencialis
célu dontéshozatali struktira még sehol sem kezdte meg
miikodését a gyakorlatban, az érdekellentétek és a funkcio-
nalisan Osszetartozo teriiletek beazonositasa megtortént,
az intézményi megoldasok megsziilettek. Az egyes tagor-
szagi gyakorlatok az alabbi kategoriakba sorolhatok be:

1. A rendszerkockazatok nyomon kovetése az eredetileg
valsagkezelési koordinacios feladatokat ellatd, haromol-
dali'® pénziigyi stabilitasi bizottsagok hataskorébe tar-
tozik. A tényleges feleldsség igy az alapfunkcidkhoz
kotédéen megoszlik az egyes hatosagok kozott. Ezt a

4-2 tablazat

A feliigyeleti felel6sség jelenlegi intézményi megoldasai

megoldast valasztottak az onallé mikroprudencialis fel-
ligyeletet fenntarto orszagok.

2. A makroprudencialis funkcié a jegybanké. Ezekben az
esetekben alapvetéen két megkdzelités latszik. A jegy-
bankon beliil vagy megjelenik 6nallo policy teriiletként a
makroprudencialis kockazatok kezelése, és ehhez 6nallo,
magas szint( dontéshozatali forum is kapcsolodik, vagy a
meglévo struktlrakra alapozva, alapvetéen a monetaris
politikai céloknak alarendelve zajlik a rendszerszinti
kockazatok elemzése és visszaszoritasa.

Lathato, hogy bar mandatumuk eréssége jelentésen eltér,
az egyes tagallamokban a jegybankok a makroprudencialis
feligyelés megkeriilhetetlen tényezéi. Ez a jegybankok
rendszerszint( szemléletébdl, a pénziigyi piacok és rend-
szerek atfogd ismeretébdl, a gazdasagpolitikatol filiggetlen
dontéshozatali képességbdl, illetve a jegybank végso hitele-
z6i (lender of last resort) funkciojabol fakad. A makropru-
dencialis funkcidé jegybankhoz rendelésekor tovabbi sziner-
giaként jelenhet meg az lizleti ciklusok elemzésébdl falado
tapasztalat, illetve a fiskalis hatasok gyors szamszerUsitésé-
nek képessége is.

A makroprudencialis politikak a makroprudencialis eszk6zok
bevetésével valnak effektivvé. Ilyen eszkozzé valhatnak a
mar meglevd, mikroprudencialis eszkézok, ha rendszerszin-
tl kockazatokkal szemben alkalmazzak 6ket, de (j eszko-
z0k kimunkalasa is folyamatban van.

Eurdpai szinten az ERKT-nak nincs kozvetlen beavatkozasi
eszkoze, ajanlasokat és figyelmeztetéseket adhat ki ,act-
or-explain” alapon, ami annyit jelent, hogy a cimzettnek az
ajanlas/figyelmeztetés szellemében kell cselekednie, vagy
a beavatkozas elmulasztasat meg kell indokolnia. Az ERKT

Intézményi modellek

Onallo intézmények koordinacios bizottsaggal

Makroprudencialis funkcié jegybankban

DK, HU, PL

EU-tagorszagok AT*, DE*, EE*, FI*

BE, BG, CZ, ES, FR**, IE, IT, LI, NL, PT,
RO, SI, SK, UK**

Megjegyzés: a *-gal jelolt esetekben a jegybank és a feliigyelet szorosan egyiittmiikodik, a német és osztrdk esetben a jegybank kozvetlentil is végez

bankfeliigyeleti feladatokat.

A **-gal jelolt tagorszdgokban jelenik meg 6ndlld, felsé szintii bizottsdg, ami kifejezetten a makroprudencidlis kockdzatok nyomon kovetésére és poli-

cy ajanldsok megfogalmazdsdra jott létre.

HU: Magyarorszdg, SE: Svédorszdg, PL: Lengyelorszdg, DK: Ddnia, LI: Luxemburg, EE: Esztorszdg, FI: Finnorszdg, DE: Németorszdg, AT: Ausztria, NL:
Hollandia, BE: Belgium, UK: Nagy-Britannia, RO: Romdnia, CZ: Csehorszdg, IE: /rorszdg, FR: Franciaorszdg, SK: Szlovdkia, SlI: Szlovénia, BG: Bulgdria,

ES: Spanyolorszdg, PT: Portugdlia, IT: Olaszorszdg.

116 2001. évi LVIII. térvény a Magyar Nemzeti Bankrol, 4. § (7) bek.
17.2010. évi CLVIII. torvény a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletérél.

8 A harom résztvevé a jegybank, a mikroprudencialis feliigyelet és a koltségvetési forrasok folott diszponald pénziigyminisztérium.
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ajanlasait/figyelmeztetéseit cimezheti az uni6 egészének,
egy vagy tobb tagallamnak, egy vagy tobb europai felligye-
leti hatdsagnak, illetve egy vagy tobb nemzeti feliigyeleti
hatdsagnak.' Itt is problémat jelent azonban, hogy ezek-
hez az eszkdzokhéz nem kapcsolodik tényleges szankcio.
igy az ERKT alapvetéen a nemzeti makroprudencialis
beavatkozasok Gsztonzésében és azok koordinalasaban tud
igazan hatékonyan részt venni.

Tagallami szinten a makroprudencialis hatosagok rendelkezé-
sére allo eszkozok kore nagy szdrédast mutat. Elviekben

4-2. keretes iras

azokban az orszagokban, ahol a mikro- és makroprudencialis
feliigyelet teljesen integralt, a hatosagoknak lehetdségiik van
a rendelkezésiikre allo teljes eszkoztar rendszerkockazatok-
kal szembeni bevetésére. A tobbi esetben a kozvetlen
makroprudencialis célu beavatkozas lehetsége altalaban
korlatozott. A makroprudencialis hatosagok jogkdre a problé-
mak beazonositasara és a beavatkozasi javaslatok megfogal-
mazasara terjed ki, a tényleges dontéshozatal altalaban a
parlament vagy a szabalyoz6 hatdsag feleléssége marad.
A kommunikacio és kikényszerités altalaban ekkor is az Ugy-
nevezett ,act-or-explain” mechanizmus szerint torténik.

Bazel Ill. - globalis sztenderd makroprudencialis szabalyokkal

A pénziigyi valsag kialakulasaban szerepet jatszd szabalyozasi hianyossagok orvoslasara dolgozta ki a Bazeli Bizottsag az Un. Bazel Ill-

as szabalyozasi csomagot,'® amely els6 alkalommal tartalmazott egyértelmiien makroprudencialis célu eszkozoket. A prociklikussagot

korlatozza az anticiklikus t6kepuffer, mig a fertézési hatasok mérséklésére a rendszerszinten jelentds intézmények (SIFI-k)'?' tobblet-

lizalodasa miatt lényegében hatastalanok. Ezért a Bazel lll-as szabalyozas nem maradt meg a bazeli tagorszagok, illetve az egységes

szabalyozas kovetelménye miatt az Eurdpai Unid szintjén, hanem a G20-as tagorszagok 2010. végi szouli megallapodasa értelmében

2013-tol vilagméretl sztenderddé valik.

A harmonizalt europai makroprudencialis eszkoztar elsé
eleme az anticiklikus tokepuffer lesz. Az egyel6re bizonyta-
lan, hogy a tékepuffereken felil lesz-e modja az eurdpai
tagorszagoknak mas makroprudencialis célu beavatkozasra.
Az Europai Bizottsag nemrégiben tette kozzé szabalyozasi
javaslatat,'?? amelyben a pénziigyi intézmények prudencialis
szabalyozasat unids szintre emeli. Ez azzal jar, hogy a jelen-
leg is hatalyos, illetve a Bazel lll-as csomagban megjelend
prudencialis elvarasok az intézményekre kozvetleniil lesznek
érvényesek, azokat tagorszagi szinten sem enyhiteni, sem
szigoritani nem lehet (maximumharmonizacié). Ha az Euro-
pai Tanacs és Parlament ezt valtozatlan formaban el is fogad-
ja, akkor a tagorszagok a meglevé eszkozoket makropruden-
cialis célra csak ugy vehetik igénybe, ha azt elézéleg az
Europai Bizottsag a szabalyozas valtoztatasaval lehetévé
teszi. A masik lehet6ség az innovacio, vagyis olyan eszkozok,
mechanizmusok aktivalasa, amelyek semmilyen formaban
nem szerepelnek a mar létez6 szabalyozott eszkozok kozott.

Megitélésiink szerint az Eurdpai Bizottsag torekvése a sza-
balyoz6 eszkozok teljes harmonizacidjara nem célszer.
Lathato, hogy az unios tagorszagok kozott az eltérd
fogyasztoi magatartas, kockazati tudatossag, gazdasagi

fejlettségi szint stb. miatt az egységes piac még nem valo-
sult meg, ezért a kockazatok sem egységesek. Raadasul a
rendszerkockazatok egy része az orszagszint( sériilékeny-
séghez is kothet6. (Példaul korlatozott a devizahitelezés
altal érintett, vagy a szuverén adossagvalsag altal sujtott
orszagok kore, de esetleges az eszkozarbuborékok kialaku-
lasa is). Amig ilyen szinten nem valosul meg a tényleges
konvergencia, addig valos és elismert igény kell hogy legyen
a nemzeti szintl makroprudencialis beavatkozas lehetésé-
ge. Teljesen harmonizalt EU-szint{i makroprudencialis poli-
tikanak kiilondsen az eurodvezeti tagsag esetében lehetnek
karos kovetkezményei, ez ugyanis az ilyen orszagok eseté-
ben az 6nallé monetaris politika feladasa mellett az onallo
makroprudencialis politika feladasat is jelentené, ez pedig
az optimalis valutadvezet mikodéséhez elengedhetetlen
rugalmassagot csokkentené. Az egységes piacot sérto,
,aktivista” beavatkozasok karos hatasa mérsékelhetd, ha a
beavatkozasokat az ERKT koordinalja, illetve megfelelé
transzparenciakovetelmények kapcsolodnak hozzajuk.
Végs6 eszkozként pedig az ERKT-nak lehetésége van arra,
hogy ajanlasban szolitsa fel az egyes tagorszagokat az indo-
kolatlanul szigor( rendelkezések visszavonasara, vagy a
talzottan enyhe rendelkezések szigoritasara.

1191092/2010 Eurdpai Parlamenti és Tanacsi Rendelet.
120 | 4sd http://www.bis.org/publ/bcbs189.htm.
121 Significant Financial Institutions.

122 | asd http://ec.europa.eu/internal_market/bank/regcapital/index en.htm#crd4.
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A makroprudencialis elemzés és beavatkozas nemzeti szinten
azonban nem lehet hatékony. Az Eurdpai Unid pénziigyi rend-
szere integralt; a pénziigyi intézmények tevékenységiket -
mérlegf6osszegben mérve - dontéen olyan vallalkozasokon
keresztiil végzik, amelyek egyszerre tobb tagorszagban is
jelen vannak. A legnagyobb pénziigyi csoportok pedig nem-
csak az Europai Unidban, hanem azon kiviil is aktivak. Emel-
lett a szolgaltatasok szabad aramlasanak elve alapjan a
pénziigyi intézmeények felligyeleti engedély nélkiil, kozvetle-
niil is megcélozhatjak a mas tagorszagokban levé tigyfeleket.

Ilyen foku integraltsag mellett egy orszag makroprudencialis
intézkedéseinek hatasossaga korlatozott. Mivel a makropru-
dencialis célu beavatkozasok jellegiikb6l adodoan szigori-
tassal, korlatozassal jarnak, ezért a pénziigyi intézmények
szamara koltséget indukalnak, a mas tagorszagokban levé
versenytarsakkal Osszehasonlitva pedig versenyhatranyt
eredményeznek. A szabalyozasi hattér miatt pedig a nem-
zeti szabalyok a fentiek alapjan nagyon konnyen megkerdl-
heték. A szamunkra kiilonosen relevans devizahitelezés
kontextusaban erre jo példat szolgaltatott egy roman sza-
balyozasi kisérlet: 2004-ben a roman jegybank megemelte
a devizabetétekre vonatkozd kotelez6 tartalékratat, hogy
az ezekbdl finanszirozott devizahitelek bdéviilési ltemét
csokkentse. Sok bank azonban olyan madon keriilte meg ezt
a szabalyozast, hogy a romaniai leanybankjabal kdzvetlendil
az anyabank mérlegébe vette at a Romaniaban folyositott
hiteleket (igy azokra nem vonatkozott mar a szabalyozas).'??

Eppen ezért az Eurdpai Unié tagorszagaiban a makropru-
dencialis beavatkozasok indokoltsaga esetén minden eset-
ben mérlegelni kell az egységes piac szintjén varhato
hatasokat. A csak egy orszagra bevezetett szigoritasok
esetén ugyanis nagyon konny( a szabalyozas kijatszasa
(szabalyozasi arbitrazs), illetve bizonyos esetekben a szi-
goritasbol szarmazo stabilitasi elényoket olyan tagorsza-
gok szolgaltatoi is élvezhetik, akikre a szigoritasok nem
vonatkoztak (pl. a tékepufferek felszabaditasa esetén
varhatdé enyhébb visszaesés altalanos simito hatasait)
(potyautazas).

A 2016-tol bevezethetd anticiklikus tékepufferrél elméleti-
leg minden tagorszag onalléan donthet az ERKT altal
kiadott Utmutatas alapjan. A gyakorlatban ez azt jelenti,
hogy az adott tagorszag bankjainak tékekovetelménye 2,5
szazalékkal novelhetd, ami jelentds versenyhatrannyal jar.
Ahhoz, hogy az egyedi tagorszagi |épések hatékonyak lehes-
senek, sziikség van nemzetkozi szintii koordinaciora. Ezt a
bazeli egyezmény a reciprocitas elvének bevezetésével
biztositja. A szabalyozas értelmében: ha barmely tagor-
szag'# anticiklikus tobblettéke-kovetelményt vezet be,
akkor az Gsszes tobbi tagorszagnak ezt el kell ismernie, és
barmely olyan szolgaltatoval szemben érvényesitenie kell,
aki az adott tagorszag teriiletére szolgaltatast nyujt.

Az integralt és egységesen szabalyozott pénziigyi piacok
felvetik a makroprudencialis politikak Gsszehangolasanak
igényét is. Makroprudencialis céli, hataron atnyulé egyiitt-
miikodésre nemcsak a versenysemlegesség miatt, hanem a
fert6zési hatasok elkeriilése érdekében is sziikség lehet.'?>

23 A roman jegybank devizahitelezéssel kapcsolatos tartalékolasi politikajarol: Draft report on FX lending, ESRB Expert Group on FX lending, (publika-
las alatt allo kézirat) (2010), mig a banki reakciokhoz: OTP Bank, Negyedéves t6zsdei gyorsjelentés, 2007 I. félév (20. oldal) https://www.otpbank.

hu/static/portal/sw/file/OTP_20072Q _h_final.pdf.

124 A bazeli egyezmény értelmében ez nemcsak az union beliili tagorszagok, de a szabalyozast bevezetd barmely tobbi, un. harmadik orszag felé is

érvényes lesz.
125 Csajbok-Kiraly (2011).
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A hazai makroprudencialis intézményrendszer kialakitasa is
a valsaghoz kdthetd. Magyarorszagon a pénziigyi stabilitas
fenntartasanak feleléssége megoszlik a feliigyelet, a jegy-
bank, valamint a szabalyozoi funkciot betoltd és koltségve-
tési forrasok felett rendelkez6 Nemzetgazdasagi Minisztéri-
um kozott. Bar a harom hatosag 2004-t6l formalizalt megal-
lapodassal rendelkezett az egyiittm(ikodés koordinalasara,
s6t kozOs bizottsagot is létrehoztak Pénziigyi Stabilitasi
Bizottsag (PSB) néven, az egyiittmiikodés alapvetéen egy
esetleges pénziigyi valsag koordinalt megoldasat célozta.
A valsag kitorését kovetden, a jovébeni rendszerkockazatok
feléplilésének megakadalyozasara alakult meg 2010. januar
1-jével a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs (PST).

A PST-t ugyanazok az intézmények alkottak, mint a korabbi
PSB-t, hataskore azonban beavatkozasi eszkozei révén lehe-
téséget adott arra, hogy a makroprudencialis szempontok
megjelenjenek mind az egyedi intézményi felligyeleti, mind
a szabalyozoi tevékenységben. A stabilitasi tanacsban
betoltott szerepébdl adodoan a jegybank makroprudencialis
feliigyelésben betoltott szerepe is explicitebbé és erésebbé
valt. A jegybanktorvény parhuzamos mddositasa egyértel-

4-3. tablazat

msitette az MNB pénziigyi stabilitasi feladatait, miszerint
a jegybank feladata a rendszerszint(i kockazatok feltarasa,
a tobbi hatdsaggal egyiittmiikdodve pedig eldsegiti ezen
veszélyek mérséklését, illetve kezelését is. A korabban is
meglevé kockazatelemzd, figyelemfelhivd funkcion feliil a
jegybanknak explicit feladta lett a kockazatcsokkentés
modjainak elemzése, a sziikséges beavatkozasi javaslatok
megtétele. Annak érdekében, hogy az MNB e feladatat
hatékonyabban lathassa el, az MNB-torvény lehet6vé teszi
formalizalt szabalyozasi javaslatok megfogalmazasat a
korabban mar bemutatott ,act-or-explain” alapon.

Problémat jelent azonban, hogy a pénziigyi stabilitasért
felel6s legfontosabb testiilet (a PST) jogkorei megszlintek,
és ezaltal dontéshozo forumbol konzultaciés forumma valt.
Azaz, mikézben a makroprudencialis intézményrendszer a
bizottsagi modellen alapul, megfelelé eszk6zok nincsenek
ehhez a forumhoz rendelve. Ezzel szemben az MNB felelése
a pénzigyi stabilitasnak, kézvetlen makroprudencialis esz-
kozokkel azonban nem rendelkezik, ellentétben azokkal az
orszagokkal, ahol a jegybank a problémakor elsédleges
felelGse.

A hazai makroprudencialis intézményrendszer valtozasanak fébb lépcso6i

PSB (2004-2009)

PST (2010) PST (2011-)

Mikodési keret

Az {ilések gyakorisaga Haromhavonta

Havonta

Haromhavonta

Nincs dontési hataskor, nincs

Szavazasi mechanizmus et X
dontési mechanizmus

Tobbségi szavazas

Az allasfoglalasok kiadasahoz
egyhangu dontés szikséges

Nincs publikus jegyzékonyv

Transzparencia

Torvény szerint kotelez6
részletes osszefoglalo az
tilésekrdl a PSZAF honlapjan

Torvény nem irja eld. Eseti
dontés alapjan az ulések
Osszefoglaloja a harom
intézmény honlapjan megjelenik.

Eszkozok

Pénziigyi stabilitast veszélyeztetd
tevékenységek, szolgaltatasok -
betiltasa, korlatozasa

A PSZAF tilté rendeletét a PST
elzetesen megtargyalja

A PSZAF tilt6 rendeletérél csak a
kormanyt kell elézetesen
tajékoztatni

Feliigyelet ellenérzési
célteriileteire vonatkozo -
javaslattétel

PST egyetértése sziikséges

Szabalyozasi vagy felligyeleti
beavatkozasi javaslat

Kormanynak és/vagy PSZAF-nak
»act-or-explain” alapon

Kormanynak (nincs
»act-or-explain” mechanizmus)

Forrds: MNB.
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Mindez azért tlnik kiilonosen elénytelennek, mert a korab-
bi PSB pusztan konzultativ forumként nem bizonyult alkal-
masnak arra, hogy a 2004-2008-as iddszak legfontosabb
makroprudencialis kudarcat, a lakossagi devizahitelezés
elterjedését idében és érdemben megakadalyozza (részle-
tesen lasd kés6bb). Paradox mddon azaltal, hogy csokkent
a PST (léseinek transzparenciaja, megszlintek a PST forma-
lizalt javaslattételi jogkorei, illetve hogy csak az MNB ,act-
or-explain” alap( javaslattételi jogkore® maradt meg, for-
malisan csak az MNB maradt utdlagosan szamon kérhet6 a
kockazatcsokkentd lépések idGben vald felvetéséért. A 4-3.
tablazat a legfontosabb elemek mentén ismerteti a hazai
makroprudencialis intézményrendszer valtozasanak fébb
épcsoit.

4-3. keretes iras

Osszességében elmondhatd, hogy jelenleg a felelSsségi korok
nincsenek jol elhatarolva, igy még mindig bizonytalan, hogy
mely intézmény felel6s torvényileg a makroprudencialis poli-
tika viteléért, illetve tevékenysége soran mely intézmény
tekinti ezt alapvet6 feladatnak. Emellett az eszkdzok alloka-
lasa is problémas, mivel az egyetlen jelenleg létez6 dedikalt
makroprudencialis eszkz - a termékek, szolgaltatasok,
tevékenységek 90 napos felfiiggesztésének joga - a PSZAF-
nal van, mig a rendszerszinti kockazatok feltarasanak fel-
adata alapvetden az MNB-re harul. Tovabbi probléma, hogy
nincs meghatarozva azon makroprudencialis eszkozok feleld-
se sem, amelyek az egységes eurdpai szabalyozas részeként
keriilnek majd bevezetésre, mint példaul az anticiklikus
tékepuffer eldirasara, kalibralasara, id6zitésének meghata-
rozasara jogosult hatosag.

A hazai makroprudencialis politika elmult id6szakbeli sikertelenségének okai - a devizahitelezés

elterjedése

A 2000-es évek elejétél a lakossagi hitelezés gyors felfutasat
figyelhettik meg, dontéen devizahitelek formajaban. A folyamat
eredményeképp rendszerszinten harom f6 kockazat jelent meg.
A haztartasok jelentds eladdsodottsaga, a devizahitelek miatti
arfolyamkockazat, valamint a bankrendszer eszkoz-forras lejara-
tai kozotti eltérés. A pénziigyi valsag miatt a lakossagi devizahi-
telezésbél ered6 kockazatok 2008 Gszétdl kezdve realizalodtak.
A haztartasok eladdsodasa novelte a devizaban fennalld kiilsé
egyensulytalansagot, ezaltal az orszag sériilékenységét. A Lehman
Brothers 2008. szeptemberi csédjét kovetéen a csokkené kocka-
zatvallalasi hajlandosag egyszerre vezetett a forint gyengiilésé-
hez és az orszagkockazati felarak jelentés novekedéséhez.
A finanszirozasi nehézségek enyhitésére az orszag IMF-hitel felvé-
telére kényszerilt. A nagyfoku és tartos leértékelédésen, vala-
mint a bankok magasabb finanszirozasi koltségének hitelkamatok-
ba torténd atharitasan keresztiil a devizahitellel rendelkez6 haz-

tartasok torlesztdrészletének jelentés emelkedése és a lakossagi

4-1. abra

A lakossag hitelallomanyanak alakulasa
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Forrds: MNB.

jovedelmeknél jelentkez6 sokk nagymértékben novelte a nemteljesitést, rontva ezzel a bankrendszer pénziigyi helyzetét. A bankrend-

szerben megjelend lejarati eltérés a kilfoldi finanszirozasi lehet6ségek besz(ikiilése és a devizaswappiac ingadozo likviditasa miatt

jelent6s likviditasi, finanszirozasi kockazatok forrasa. Mindez jelentésen szlikitette a monetaris politika mozgasterét is.

A devizahitelezés kockazataira az MNB 2004-t6l kezdve mind nyilvanosan,'?” mind a szabalyozo hatosagok informalis koordinacios foru-

maként miikod6 Pénziigyi Stabilitasi Bizottsagban felhivta a figyelmet. A szabalyozoi kudarc a 4-4. tablazat tanulsaga szerint alapve-

téen két f6 okra vezethetd vissza. Egyrészt a beavatkozasi jogkorrel rendelkez6 hatosagok Gsztonzéi nem voltak elég erések - ez az

egyedi intézményi 0sztonz6k hianyossagain feliil amiatt is volt, hogy a devizahitelezés kockazatai csak olyan extrém piaci zavarok

esetén materializalodtak, amilyenekkel a dontéshozok nem szamoltak (tail event). Masrészt pedig a pénziigyi rendszer eurdpai integ-

raltsaga, valamint a magas profitabilitas miatt nem allt rendelkezésre olyan eszkoz, illetve nemzetkozi kikényszeritési mechanizmus,

amely egyértelmien alkalmas lett volna a kockazatok hatékony kontrollalasara.

126 2001. évi LVIII. torvény a Magyar Nemzeti Bankrol, 60/A. §.
27 Jelentés a pénziigyi stabilitasrol 2004-2010. kiadvanyai.
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A devizahitelezés korlatozasara az MNB szabalyozasi kezdeményezést inditott 2009 6szén.'?® A javaslatok nyoman elkésziilt 361/2009.

(XII. 30.) Kormanyrendelet, kozismertebb nevén a ,koriiltekintd hitelezés”-rél szolo rendelet 2010. marciustol, illetve juniustol jelen-

tett effektiv korlatot az (j hitelek odaitélésében. Végil a kormany 2010 augusztusaban lényegében teljesen betiltotta a devizaalapU

lakashitelezést. Ekkorra azonban a devizaban folyositott jelzaloghitelek allomanya mar az 5000 milliard forintot is meghaladta (ezek

talnyomo része svajcifrank-alapu hitel volt), 15-17 éves atlagos hatralevé futamidével.

Mindezek alapjan megallapithato, hogy a hazai makroprudencialis intézményrendszer nem volt képes idejében kezelni a felépiilé koc-

kazatokat. A pénziigyi és gazdasagi valsag elhizodasa miatt a sokkok Ujabb és Ujabb okés formajaban gy(ir(iznek be Magyarorszagra a

devizakitettségen keresztl.

4-4, tablazat

A hatékony makroprudencialis beavatkozas tényezéinek hidnya a devizahitelezés elterjedésekor

a tevékenységet.

Osztonzék
lépés megkeriilésének.

« A devizahiteleken alapuld béviilé fogyasztas tamogatta a gazdasagi ndvekedést.
» Az egyedi hitelek szintjén a fedezetek megléte miatt a szabalyozok alacsony kockazatunak lattak

« Feliigyeleti célvizsgalat alapjan a bankok hitelkihelyezése prudens volt.
« A bankcsoportok tulajdonosi hattere miatt nagy volt a valoszinlisége egy esetleges hazai szabalyozasi

» A magas profitabilitas miatt a t6kekovetelmény-alapu szabalyok alkalmazhatésaga korlatozott volt.
« A végs6 mentsvar funkcié miatt az MNB az esetleges arfolyamgyengiilésbél fakadd novekvo
hitelkockazatok likviditasi kockazatta valasatol tartott.

o Adminisztrativ (tiltd) eszkozok.

Eszk6zok

« Prudencialis szabalyozas szigoritasa.

« Felligyeleti kommunikacios eszkozok.

 Pénziigyi kultira novelése és moralis rahatas.

« Fiskalis lépések (adopolitika, tamogatasi politika differencialasa).

Intézményi felallas

felligyeletnél (2. pillér - SREP).
« Szabalyozd eszkdz PM-nél.

« Pénziigyi Stabilitasi Bizottsag konzultativ forumként targyalja a problémat és a szabalyozoi
javaslatokat. Dontési jogkore nincs.

* MNB-nek nyilvanos kommunikacion tul nincs lehetésége 6nallo prudencialis lépésre.

« Egyedi intézményi szint(i, bilateralis beavatkozasi lehetdség PSZAF-nal, illetve anyabanki

Forrds: MNB.
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