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I. OSSZEFOGLALAS

Hazénk eurépai integracidjanak egyik legjelentésebb allomésa a Gazdasagi és
Monetéris Unidhoz (GMU-hoz) valé csatlakozas, ami a nemzeti valuta feladasaval,
az eur6 hazai fizet6eszkdzként vald bevezetésével jar egyitt. Magyarorszag, mint Gj
Ed-tagallam széamara az euré bevezetése nem lehetfség, hanem kotelezettség
lesz. A k6zos valuta bevezetésének idézitésében azonban az Gj EU-tagorszagoknak
lesz némi mozgéasteriik." Ezért érdemes megvizsgalni, hogy az euré bevezetése
milyen hasznokkal és koltségekkel jarhat Magyarorszag szamara, a kézéptavu gaz-
dasagpolitikai stratégiat pedig e vizsgalat eredménye alapjan meghatéarozni. A gaz-
dasagpolitikai stratégia kialakitasahoz szeretnénk hozzajarulni e kotettel, amelyben
koltség-haszon elemzés formajaban gytijtottiik 6ssze az eurdédvezethez vald csat-
lakozas varhaté hatasait. Az elemzés az eurd bevezetésének szigortan csak a
kozgazdasagi hasznait és koltségeit veti 6ssze, az esetleges egyéb - politikai,
nemzetbiztonsagi stb. — vonatkozasok vizsgalatara nem vallalkozik.

Az eur6 bevezetése tartds hatassal lesz a magyar gazdasag novekedésére. Ez a
hatas kiilénb6z8 csatornakon jelentkezik. Az egyes csatornakon keresztil jelent-
kezé hatasok mértékét megpréobaltuk szamszer(siteni és 6sszegezni. Elemzésiink
szerint az eur6 bevezetése jelentés netté novekedési tobbletet eredményez.

A tarsadalmi jolétre azonban nemcsak a GDP szintje és ndvekedési liteme, hanem
ezek stabilitasa is befolyassal van. Egy erésen ingadozé nemzeti jovedelem kisebb
jolétet okoz a stabilabban alakulénal, még ha atlagosan meg is egyezik a
jovedelem szintje a két esetben. Ezért fontos megvizsgalni, hogy az eurd
bevezetése noveli vagy csokkenti-e az Gizleti ciklusok ingadozasait. Masképp fogal-
mazva a kulcskérdés az, hogy Magyarorszag és az eurddvezet optimadlis valu-
tadvezetet alkot-e, azaz az eur6Ovezet monetaris politikdja megfelel6 moddon
helyettesiteni tudja-e az 6nallé6 magyar monetéaris politikat a ciklikus ingadozasok
simitasaban. Elemzésiink tanulsaga szerint Magyarorszag szamara az eur6ovezet
a legtobb szempontbdl legalabb annyira optimalis valutadvezetet jelent, mint a

kevésbé fejlett eur66vezeti tagorszagok szamara.

' A jelenlegi EU-tagéallamok koziil az eurd bevezetésére kotelezett, de azt egyenlére — az ERM-2
arfolyam-mechanizmuson kivill maradassal — halogaté Svédorszag példajat lehet emliteni. Az eurdt
jelenleg még be nem vezeté Nagy-Britannidnak és Danianak kiviilmaradasi joga van. llyen jogot az
uj Ed-tagallamok nem kértek és valoszinlileg nem is kaptak volna.
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Szamszertlisitett koltségek és hasznok

Ha a monetéris uniés tagsag potencialis koltségeit és hasznait probaljuk megbe-
csulni, nagyon fontos azt tisztazni, hogy milyen alternativ palyadhoz képest
értend6k ezek a nyereségek és veszteségek. Az eurddvezeten kivil maradést
feltételezé alternativ palya egy viszonylag koran EU-tagga valé, de a k6zos valutat
valamilyen okbdél be nem vezetd, 6nallé monetaris és arfolyam-politikat folytatd
Magyarorszag jovébeli gazdasagi folyamatait tiikrozi. A kivill maradas esetére is
sikeres dezinflaciot és az euréovezethez vald jovedelmi konvergencia folytatédasat
feltételeztik. Az eur6zénan kivill maradva azonban a dezinflacié — a sziikséges
jegybanki hitelesség felhalmozasanak és megtartasanak koltségei miatt — nagyobb
reélgazdasagi aldozattal jar, mint az eur6 bevezetése érdekében végrehajtott, és
éppen emiatt automatikusan nagyobb hitelességet élvezé dezinflacié. Az eurd
korai bevezetésének ezt a tobblethitelességbdl szarmazé elényét — mivel nem
szamszerUsithet6 — nem szamoltuk el koéltség-haszon elemzésiinkben, ugyanakkor
az eurdOvezethez vald csatlakozas optimalis id6zitésének meghatarozasakor fel-
hivjuk ra a figyelmet.

A koltségek és hasznok becslése soran médszertanunk sziikségszertien eklektikus
volt, igyekeztink azonban tobb oldalrél megerdsitett, a nemzetkdzi elméleti szak-
irodalmat és empirikus eredményeket is figyelembe vevé szamitasokat végezni.
Elemzéstinkben az eur66vezeti tagsagbol szarmazé harom legjelent6sebb hasznot
szamszerUsitettik: a tranzakciés koltségek csokkenése, a kiilkereskedelem
béviilése, valamint a redlkamatok csdkkenése (illetve evvel parhuzamosan a foly6
fizetésimérleg-korlat lazulasa) nyoméan bekodvetkezé nyereségeket.

A sajat valuta fenntartéasa felfoghat6é egy adminisztrativ korlatozasnak, amely a tér-
sadalom szamara veszteséggel jar, mivel a fizikai és human eréforrasok egy része
pusztan e korlatozas miatt van lekotve. Ez a veszteség tranzakciés koltségek for-
majaban jelentkezik, amelyeket a vallalatok és a haztartasok szenvednek el. E
tranzakcios koltségek egyik csoportjaba azok az dtvaltasi kéltségek tartoznak,
amelyek a bankok és mas pénzigyi kozvetitdk altal az eurd forintra (forint euréra)
torténd atvaltasaért az tgyfeleknek felszamitott jutalékok, vételi- és eladéasiar-
kiildonbozetek forméajaban merilnek fel. A masik csoportba azok a ,hdzon beltili”

kéltségek tartoznak, amelyeket a devizaligyletekben érintett véallalatok az ezen
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ugyletek miatt sziikséges extra adminisztracié és kockazatkezelés miatt kényte-
lenek viselni. A sajat valuta feladasaval ezek a tranzakcios koltségek csdkkennek,
az igy felszabadulé eréforrasok mas tevékenységekhez valé atcsoportositasa révén
a GDP szintje emelkedhet. A tranzakcios koltségek nagysagat részben a ma-
gyarorszagi devizapiac forgalmi adataibél és a jutalékok nagysagabdl, részben
nemzetkozi becslések eredményét figyelembe véve becsiiltiik meg. A tranzakciés
koltségek csokkenésébdl szarmazé nyereség becslésiink szerint a GDP szint-
Jében egyszeri, 0,18-0,30 szazalékpontos emelkedést eredményez.

A nemzetk6zi empirikus kutatéasok tulnyomoé tobbségének eredményei szerint az
6nallé valuta fenntartésa a kiilkereskedelemre is negativan hat. A f6bb kereskedel-
mi partnerekkel valutauniéra 1épve béviil az orszag kiilkereskedelme, ami kiilon-
b6z6 externélidkon (technolégiatranszferen, know-how atvételén stb.) keresztil
magasabb névekedéshez vezet. A kiilkereskedelemre és a ndvekedésre gyakorolt
hatas becsléséhez azt az empirikus kutatasban a kézelmultban elterjedt modszer-
tant hasznaltuk, amely a valutauni6 hatasat az un. ,gravitaciés” modellekkel,
nagyméretli panel adatbéazisokat felhasznalva becsli. Ez alapjan az euré beve-
zetése a kiilkereskedelem béviilésén keresztiil hosszabb tavon 0,55-0,76 szaza-
lékponttal magasabb GDP-névekedési iitemet eredményezhet.

A hazai kamatok jelenleg még tartalmaznak egy kockazati prémiumnak nevezett
Osszetevét, ami a kiilfoldi befektetSket a jovébeli arfolyam bizonytalansagaért
kompenzélja. Az eur6 bevezetésével ez a kockazati prémium eltlinik a hazai no-
minalis kamatokbdl, emiatt a realkamatok is cs6kkennek. Az alacsonyabb realka-
matszint 6sztdnzi a hazai beruhazasokat. A beruhazasok béviilésének ugyanakkor
az eur6 bevezetése utdan mar sokkal kevésbé lesz korlatja a fizetési mérleg hianya,
mivel a kilfoldi befektetéknek nem kell tartaniuk egy esetleges leértékel6déstdl.
Ezaltal a kdzos valuta bevezetése utan az orszag magasabb foly6 fizetésimérleg-
hiany mellett is meg tudja érizni a makrogazdasagi egyensulyt, amivel a beruhéaza-
sok bévulésének egy jelentds korlatja szinik meg. A magasabb beruhazasi rata
hosszabb tavon a gazdasadg dinamikusabb novekedését, az EU atlagahoz vald
gyorsabb jovedelmi felzarkozast eredményez. Ennek a novekedési tobbletnek a
szamszerUsitéséhez el6szor a forint hozamgorbében talalhaté informaciok alapjan
megbecsiltik, hogy mekkora kockazatiprémium-csokkenés varhaté az eurd

bevezetése kovetkeztében. Az igy kapott realkamat-csdkkenést inputként hasznal-
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va két kulonbdz6 modell segitségével préobaltuk a ndvekedési hatast szamsze-
risiteni. Eredményeink szerint a kozos valuta az alacsonyabb realkamatokon
keresztiil hosszabb tavon 0,08-0,13 szazalékponttal emeli a GDP nédvekedési
litemét.

Az 6nallé monetaris politika feladasanak szamszerGsitheté koltsége a pénzteremtés-
bél szarmazoé allami bevételek (seigniorage) egy részérdél torténé lemondas. A mone-
taris unidhoz val6 csatlakozéas esetén Magyarorszag részesedni fog az eurdkészpénz
hasznalatabol szarmazé seigniorage bevételekbdl, de az elszamolasi szabalyok miatt
alacsonyabb részesedésre szamithatunk, mint ha az MNB megdérizné a készpénz
kibocsatasénak jogat. Becslésink szerint az alacsonyabb seigniorage bevételek
évente a GDP szintjében 0,17-0,23 szazalékpontot kitevé veszteséget okoznak.
A hasznok és koltségek 0sszegzése soran problémat okoz, hogy az eur6 bevezetése
nyoman fellépé GDP-névekedések (-csdokkenések) idbbeli lefutasa az egyes mech-
anizmusok esetében nem azonos, vagy nem is ismert. A tranzakciés koltségekbdl
ered6é megtakaritas feltehet6éen mar nagyon roévid tavon jelentkezik, a GDP maga-
sabb szintjét eredményezve. A koltségek kozil hasonld a helyzet az alacsonyabb
seigniorage miatt bekdvetkezé veszteséggel. E két tétel esetén a monetaris unidba
val6 belépésnek ezeket a hasznait és koltségeit célszerli a GDP szintjében bedllo val-
tozasként kifejezni.

Méas a helyzet a redlkamat csokkenésébdl, az ezt kdvetd beruhéazasélénkiilésbdl,
valamint a kilkereskedelem-béviilésbdl szarmazoé elényokkel. Ezek esetében a GDP-
novekedéssel csak hosszabb tavon jelentkezik teljes mértékben, ezért ezeket az
elénydket célszeri a GDP ndvekedési titemében jelentkezé tébbletként kifejezni.
Mindkét hatas szamszerUsitésekor azt feltételeztiik, hogy a GDP egyenletes ndvekedés-
sel éri el a hosszt tavra (20 év) becsiilt magasabb szintjét. Az eurddvezeti tagség
elényét pedig az igy kiszamitott éves atlagos névekedési tobblet formajaban fejeztiik ki.
Fontos, hogy a révid tavon jelentkezé, a GDP szintjére haté hasznokat és kolt-
ségeket elkilonitsiik a csak hosszabb tavon jelentkez6, a GDP ndvekedési titemét
befolyasol6 tényez6ktsl. A rovid tavon jelentkezé szamszeriisitheté hasznok és
koltségek (a tranzakcios koltségek csokkenésébdl szarmazoéd nyereség, illetve a
seigniorage csokkenés miatti veszteség) kozel megegyezd nagysaguak, igy
gyakorlatilag kioltjak egymast. A hosszu tavon jelentkezé becsiilt hasznok

Osszegzése jelentSs nettd elényt mutat: az eur66vezeti tagsdg a magyar GDP
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novekedési litemét hosszabb tav (20 év) atlagaban 0,6-0,9 szazalékponttal
emelheti.

I-1. Tabla

A GDP-re rovid tavon hat6 (szintet befolyasolo)
tényez6k hatasa a GDP %-aban
Tranzakcioés koltségek csokkenése (+) 0,18-0,30

Seigniorage bevétel véltozasa (-) -0,17--0,23
Netté hatéas 0,01-0,07

I-2. Tabla

A GDP-re hosszu tavon haté (novekedési iitemet befolyasolo)
tényezok hatasa a GDP %-aban

Reédlkamat csokkenése (+) 0,08-0,13
Kiilkereskedelem béviilése (+) 0,55-0,76
Nett6 hatés 0,63-0,89

A monetaris onallésag feladasa és az lizleti ciklusok

A sajat valuta és az 6nalld6 monetéaris politika feladasanak joléti koltségét az
hatarozza meg, hogy az uzleti ciklus ingadozasa mennyivel lesz nagyobb az eur6
bevezetése utan. Ez nagyban fligg attél, hogy a magyar gazdasdég mennyire van
kitéve un. aszimmetrikus sokkoknak, azaz a gazdasagi kérnyezet olyan hirtelen
valtozasainak, amelyek Magyarorszagot és az eur6zénat eltéré mértékben érintik.
Az aszimmetrikus sokkok valészinlisége elemzésilink szerint Magyarorszagon nem
nagyobb, mint az euréovezet jelenlegi kevésbé fejlett tagorszagaiban.

Ennek elsé oka, hogy a magyar gazdasag az eur6zédvezettel valo kulkereskedel-
mi integracié terén mind a mennyiségi (eurdédvezettel val6é kereskedelem aranya),
mind a minéségi (export/import szerkezete, dgazaton beliili kereskedelem sulya,
magas hozzaadott értékli piacok penetracidja) mutatok alapjan a jelenlegi

s ez

A masodik ok, hogy a magyar gazdasag szerkezete — az egyes agazatok GDP-hez
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és foglalkoztatashoz valé hozzjarulasat tekintve — nem tér el jelentésen az
eurddvezet atlagatol. Az egyes agazatokat érinté specifikus sokkok igy hasonlé
hatast gyakorolnak az eurézéndban, mint Magyarorszagon. Az ilyen éagazati
sokkokra adott ko&zponti, eurd6zona-szinti monetaris politikai valasz ezért
Magyarorszag szamara is optimalis. A feldolgozoéiparon belill néhany egyedi ipara-
gat tekintve kimutathaté bizonyos mértéké aszimmetria, ez azonban nem nagyobb,
mint a kisebb méreti jelenlegi eur66vezeti tagorszagokban.

A harmadik ok, hogy az elmult évtized masodik felében a magyar Uzleti ciklus
egyre inkadbb 6sszhangba keriilt a nyugat-eurépaival; egyes mutatokat tekintve
legaldbb annyira, mint a periferikus eurédvezeti tagorszagok uzleti ciklusa.
Amennyiben ez a jév6ben tartésnak bizonyul, Ggy az Eurépai Kézponti Bank anti-
ciklikus monetéris politikdja a magyar gazdasag szempontjabdl is megfelel
id6zitési, a hazai tzleti ciklusokat simitdé hatasu lesz.

Az 6nallé monetéaris politika feladasa kevesebb joléti veszteséggel jar, ha léteznek
és jol miikédnek olyan piaci mechanizmusok, illetve gazdasagpolitikai eszk6zok,
amelyek az esetleg bekdvetkezd aszimmetrikus sokkok kezelésében helyettesiteni
tudjak a monetéaris politikat.

Osszehasonlité vizsgalatok alapjan Magyarorszag a termékpiac rugalmassagat
tekintve nem marad el a nyugat-eurdpai atlagtél, a munkaerépiac rugalmassagat
tekintve pedig megel6zi azt. Eszerint az aszimmetrikus sokkok kezelésében a piaci
ar- és béralkalmazkodéasra legalabb annyira lehet szamitani, mint az eurédvezet
jelenlegi tagorszagaiban.

A fiskalis politika az aszimmetrikus sokkok aggregalt szinten jelentkez$ hatasainak
tompitasara lehet alkalmas. A sziikséges gyors reakcidohoz azonban kell6en rugal-
masnak kell lennie, a kritikus helyzetben nem kiuzdhet magas hiannyal vagy
adossaggal. Ezt vannak hivatva biztositani a monetéris unibhoz csatlakozni kivané
orszagok tekintetében a koltségvetési hianyra és az allamaddsséagra vonatkozo
maastrichti kritériumok, az EU-tagga valas utan pedig a Stabilitasi és Novekedési
Egyezményben megfogalmazott elvarasok. A sokkokhoz valé alkalmazkodasnak
két mddja van: az Gn. automatikus stabilizatorok mikodése és az aktiv, diszkre-
cionalis fiskalis intézkedések. Mivel ma Magyarorszagon a koltségvetési bevételek
és kiadasok legnagyobb részben a bérekhez és a fogyasztashoz kétédnek, az utéb-

biak viszont a ciklushoz mérten kevéssé ingadoznak, az automatikus stabilizatorok
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hatasa nem tul nagy. Ez a helyzet azonban nem nevezhet6 kivételesnek: hasonléan
alacsony az automatikus stabilizatorok hatasa néhany (tipikusan dél-eurépai) EU-
tagorszagban. Emiatt a diszkreciondlis intézkedésekre, kiléndsen a — ciklikus
ingadozasoknak a fogyasztasnal jobban kitett — beruhazasi aktivitas simitaséara
nagyobb szerep harul. Meg kell jegyezni, hogy az EU az aggregalt kereslet auto-
matikus stabilizatorokon keresztlili menedzselését preferdlja a diszkrecionalis in-
tézkedésekkel szemben.

Béar a monetéris 6nallésag a ciklikus ingadozasok simitasara szolgald eszkoz,
bizonyos koériilmények kozott akar fel is erésitheti a ciklusokat. A sajat valuta fenn-
tartdsa egy kis, nyitott és jelenleg még a ,feltérekvé” befektetési kategériaba esé
orszag esetében dnmagaban is nemkivanatos sokkokat: pénziigyi fert6zéseket, a
valuta elleni spekulativ timadéasokat indukalhat. A sajat valuta fenntartasa ezek-
ben az orszagokban a tékearamlasok nagyobb ingadozasahoz vezet, mint ami egy
fejlett és/vagy f6bb kereskedelmi partnereivel valutauniéban 1évé orszagban jelent-
kezne. Ez az uzleti ciklusra is rdnyomhatja a bélyegét: ennek ingadozasai joval
nagyobbak lehetnek, mint a fejlettebb vagy sajat valutajukat felad6 orszagokban.
Fontos hangsulyozni, hogy énmagéaban a feltérekvé statusbol kikeriilés enyhitheti,
de teljes mértékben nem sziinteti meg a t6kearamlas magasabb volatilitasat; ez
csak a sajat valuta feladasaval érhet6 el. Magyarorszag EU-taggé valasa és az ezzel
jaro varhato eltavolodas a feltérekvé statustél tehat énmagaban nem oldja meg ezt
a problémat.

Az eurd bevezetése a pénziligyi integraciora is pozitiv hatast fog gyakorolni. Az
arfolyam-bizonytalansag megsziinésével a magyar haztartasok feltehetéen atren-
dezik befektetési portfolidjukat: megtakaritasaik nagyobb részét fogjak kilfoldi,
eur6zénabeli eszkézokben tartani. A diverzifikaltabba valé portfoliokkal a magyar
és eurdzénabeli haztartasok kozoétti kockdzatmegosztas mértéke né, ami mindkét
fél szamara kedvezé. A névekvé kockazatmegosztas az aszimmetrikus sokkoknak
val6 Kitettséget csokkenti, hiszen diverzifikaltabb portf6liok esetén ezek kisebb
jovedelemvaltozast okoznak. Az ezen a csatornan bekodvetkezé hasznossagnéve-
kedést azonban nehéz szamszerlien megadni, ehhez ugyanis ismerni kellene mind
a diverzifikacié varhaté mértékét, mind a hazai lakossag kockazatvallalasi prefer-
enciait.

Koltség-haszon elemzésiinket a kovetkez6képp lehet Osszegezni. Az eurd
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bevezetésének szamszerlsithet6 hasznai jelentés mértékben meghaladjak a kolt-
ségeket, ami hosszabb tavon az orszadg novekedési Utemének emelkedését, a
Nyugat-Eurépahoz val6é jévedelmi felzarkdzas (redlkonvergencia) gyorsulasat
eredményezi. Nem szamszerlsithetd az eurd bevezetésének az Uzleti ciklus
ingadozasaira gyakorolt hatasa és ennek joléti kovetkezményei. A sajat valuta
feladasaval elvész egy, az aszimmetrikus sokkok egy részét kezelni képes eszkoz,
ugyanakkor az aszimmetrikus sokkok egy potencidlis forrasa (feltorekvé piaci
pénziigyi ,fert6zés”) is megsziinik. Az egyéb eredetli aszimmetrikus sokkok val6-
szinlisége a termelési szerkezet hasonlésaga, az eurézéonaval valé kereskedelmi
integracioé elérehaladottsaga és a ciklikus 6sszhang kovetkeztében nem nagyobb,
mint az eur6dvezet kevésbé fejlett tagorszagaiban. Az esetleg bekdvetkezé sok-
kokat a rugalmas éar- és béralkalmazkodéas és a fiskalis politika diszkrecionalis
eszkozei legaldbb annyira képesek kezelni, mint a fejlettség tekintetében hozzank

legkdzelebb all6 eurddvezeti tagorszagokban.

Az eurd bevezetésének idozitése

Mivel a fent ismertetett koltség-haszon elemzés egyértelmi és szamottevd
noévekedési tobbletet mutatott ki a kéz6s valuta bevezetése esetén, az optimalis
id6zités kérdésére egyszerlinek tlinik a valasz: minél hamarabb. Az eredmények
alapjan az orszég az eur6dvezeti csatlakozas minden egyes évvel val6é halasztasa-
val tébbletnévekedésrél mond le.

A helyzet azonban nem ilyen egyszer(i, hiszen az eur6dvezethez valé csat-
lakozashoz sziikséges nominélis konvergencia realgazdasagi koéltségekkel jarhat,
amelyek nem fliggetlenek attél, hogy milyen gyorsan zajlik le ez a folyamat.
Jelenleg az inflaciora és a koltségvetési hianyra vonatkozé maastrichti kritériumok
gyors teljesitése lehet problematikus. Fennéll a veszély, hogy a gyors (az eurd
2007-es bevezetését célzd) dezinflacié és fiskalis alkalmazkodas tilsagosan nagy
noévekedési aldozattal jar. Meg kell jegyezni, hogy a jelenlegi eur66vezeti tagorsza-
gok kozll j6 néhanynak hasonlé mértéki fiskalis alkalmazkodason és dezinflacion
kellett keresztilmennie hasonléan rovid idé alatt. Az utdlagos elemzések szerint
[l. pl. EKB (2002)] a gyors alkalmazkodés ezekben az orszagokban nem jart jelen-

t8s redlgazdasagi koltségekkel.
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Amennyiben felmeril a k6zos valuta bevezetésének késébbi id6pontra halasztéasa,
ennek mérlegelésekor harom tovabbi szempontot is figyelembe kell venni. Az elsé
a fiskalis politikdra vonatkozé, mar az EU-csatlakozéassal életbe 1épé
kotelezettségek megjelenése. A masodik a spekulativ t6kearamlasoknak valo
kitettség névekedése — kiiléndsen az EU-csatlakozas és az eur6 bevezetése kozot-
ti idészakban. A harmadik pedig a monetéris uniéba val6 belépés elhalasztasanak
a dezinflaciés program hitelességére gyakorolt hatasa.

A fiskalis alkalmazkodast nem kizarolag az eur6 bevezetése érdekében kell végre-
hajtani. A koltségvetési hiany 3%-os szint ald hozatalat ugyanis méar az EU-csat-
lakozas utdn megkoveteli a tagorszagoktdl a Szerzédés, illetve a Stabilitasi és
Novekedési Egyezmény kovetelményei szerint a belépés utan a tagallamoknak
egy el6re meghatarozott itemben, és konvergenciaprogramjaikban rogzitett mo-
don a kiegyensulyozott kodltségvetési pozicié kialakitasara kell torekedntnk.
Amennyiben a kiilféldi befektet6k biztosak a kozeljovébeni eurddvezeticsat-
lakozéas tekintetében, az spekulativ t6kebearamlast, a kordbban belépett orsza-
gok esetében is tapasztalt ,konvergenciajaték” feler6sodését valthatja ki. Ez
avval fenyeget, hogy a befektet6i bizalom hirtelen (esetleg kilsé okbdl
bekovetkezd) csokkenése esetén a té6kearamlas gyors fordulatot vesz, és drasz-
tikus leértékel6dés kovetkezik be. Koénnyl belatni, hogy az EU-csatlakozast
koévetben tovabb fog er6sddni a spekulativ tékebearamléas, mivel ezzel az ese-
ménnyel az euré bevezetése felé vezets uton egy jelentés akadalyon jut tul az
orszag. Néhany jelenlegi eurédvezeti tagorszag 90-es évekbeli torténete jol
illusztralja, hogy az EU-tagsag énmagaban nem biztosit védelmet a tékebe-
aramléas hirtelen megfordulaséaval, a nemzeti valuta elleni spekulativ tdmada-
sokkal, az esetleges valutavalsagokkal szemben (l. 1992-es, 1995-6s EMS-vél-
sag). Az eur6 bevezetését azért is célszerli minél el6bb végrehajtani, hogy ez a
— spekulativ t6kearamlasoknak valé intenziv kitettséggel jellemezheté — perio-
dus a lehet§ legrovidebb ideig tartson.

A volatilis t6keadramlas a forint arfolyaménak alakulasédban is szélséséges
ingadozasokat eredményezhet. A tartés t6kebearamléas a forint arfolyamanak
folyamatos felértékel6déséhez vezethet, amit a tékearamléas irdnyanak megfor-
dulésakor gyors leértékel6dés valt fel. Egy hiteles csatlakozasi program az ar-

folyam alakuléaséat is stabilizalhatja, a nemzetkozi tapasztalatok ugyanis azt mu-
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tatjadk, hogy a belépés id6pontjanak kozeledtével az arfolyam-véarakozasok

egyre jobban kozelednek a varhat6é konverziés ratdhoz.

A korai eur6ovezeti csatlakozas melletti elkotelezettség az egyik legfontosabb azon
tényez6k kozill, amelyek a dezinflaciés programot a piaci szereplék szemében hite-
lessé teszik. A dezinflaciés program hitelessége nagyban meghatérozza a végre-
hajtasaval jaré realgazdasagi aldozatok nagysagat. Minél inkabb csékkennek az
inflaciés varakozasok egy bejelentett dezinflaciés palyara reagélva, annél koény-
nyebben és gyorsabban lehet az inflaciét ténylegesen lecsdkkenteni a kivant szint-
re, azaz annal kisebb lesz a dezinflacidval jaré redlgazdaséagi aldozat nagysaga. A
miel6bbi eur6dvezeti csatlakozas melletti elkotelezettség, kiléndsen ha ez a jegy-
bank és a kormany konszenzusos célkitlizése, egy olyan ,végpontot” jelent a piaci
szerepl6k szamara, amely az odaig tarté dezinflaciét hitelessé teszi, ezéltal rend-
kivil kedvezéen hat az inflaciés varakozasokra, végsé soron pedig csokkenti a
dezinflacié koltségeit. Ez azonban azt is jelenti, hogy ha a véarhaté ,végpont”
valamilyen okbdl bizonytalanabba valik (példaul az eurddvezeti csatlakozas
hatérozatlan idére valé elhalasztdsa esetén), a dezinflacié koltségei jelentésen

novekedhetnek.
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I. MAGYARORSZAG GMU-ERETTSEGE

Elemzéstinket annak a kérdésnek a megvitatasaval kezdjik, hogy milyen szem-
pontok alapjan dontheté el, Magyarorszagnak érdemes-e feladnia 6nallé monetéaris
politikajat, és csatlakoznia az eur6dvezethez.

A szakirodalomban az optimalis valutadvezetek (OCA) elmélete dolgozta ki azokat
a mutatokat és elemzési keretet, amelyekkel megvizsgalhat6, hogy egy orszagnak
mikor érdemes rogzitenie arfolyamat, vagyis feladni monetéris 6nallésagat. Az
optimalis valutadvezetek klasszikus elmélete az 1960-as években jott 1étre Mundell
(1961), McKinnon (1963) és Kenen (1969) tanulméanyai jovoltabdl. Nevezett
szerz8k az arfolyamrendszer alkalmas megvalasztasdhoz préobéltak tdampontokat
nyujtani.

Mundell gondolatmenetét, amely az elmélet kiindulopontjat jelenti, legegyszerib-
ben egy kétorszagos modellben lehet bemutatni. Tegyilik fel, hogy az A-val jeldlt
orszag (régié) termékei iranti kereslet megné B orszag (régid) termékei rovéasara,
vagyis valtozas all be a fogyasztdi preferencidkban. Ha B-ben nominélis merev-
ségek vannak jelen (példaul a nominalis bérek lefelé rugalmatlanok), az egyensuly
(ktlkereskedelmi mérleg) helyreéllhat B valutdjanak leértékelédésével. Rogzitett
arfolyam vagy valutaunié esetén sziikség van a munkaeré mobilitasara, ellenkezé
esetben B-ben munkanélkiiliség és A-val szemben kiilkereskedelmi deficit alakul
ki. Mundell szerint tehat egy optimalis valutadvezet legtagabb hatarat a munkaeré
mobilitasa jeldli ki. Késébb tébben ramutattak arra, hogy mas kiegyenlité mecha-
nizmusok is léteznek, példaul a fiskalis transzfer, igy a munkaer$ mobilitasa nem
sziikséges a valutaunidhoz.

Az elmélet kapcsan el6térbe keriiltek azok a feltételek, amelyek mellett egyaltalan
kialakulhatnak uUn. aszimmetrikus sokkok, vagyis olyan hatésok, amelyek kilon-
boz6 régidk gazdasagat eltéréen érintik, és amelyek bekovetkezésekor sziikség
lehet a relativ arakon keresztil torténé alkalmazkodasra. Kell6en diverzifikalt agaza-
ti szerkezet biztositékot jelenthet arra nézve, hogy az egyes agazatokat éré sokkok
hatésai kiatlagolédnak. Az orszagok kozotti szerkezeti hasonlésag ugyancsak kizar-
ja az aggregat szinten jelentds aszimmetrikus hatasok lehet6ségét. A Ill. és IV.
részben az optimalis valutadvezet elmélet tobb szempontja szerint szamba vesszik,

hogy ésszerli-e Magyarorszag szamara a monetaris unidhoz térténé csatlakozas.
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Mundell és kovetdi kizardlag realkritériumokat hataroztak meg, nominalis kritéri-
umok nem szerepelnek a fenntarthaté arfolyamrogzités feltételei kozott. Az eurd-
pai valutauniéban valé részvétel feltétele a maastrichti konvergenciakritériumok
teljesitése, amelyek nominalis valtozékra allapitanak meg szamszerl értékeket
(részletesen lasd az V. fejezetet). Kevésbé koztudott, hogy redlmutatok is szerepel-
nek a kritériumok kozoétt, de szamszerG értékek nélkil. E mutatok kiegészité infor-
maciét adnak a nominélis konvergencia fenntarthaté voltarél (pl. kiilkereskedelmi
és fizetési mérleg, fajlagos munkakoltség, munkatermelékenység, a realbérek
alakulasa stb).? A nominalis kritériumok jelent6ségét az adja, hogy az optimalis
valutadvezetek elméletébdl levezetett realgazdasagi kritériumok teljesitése nem
garantalja a kozds valutat bevezeté 6vezet monetaris stabilitasat. A GMU meg-
alkotdi viszont kitlintetett szerepet kivantak adni a monetéris stabilitasnak: nem
egyszerlen ,optimalis” vagy gyakorlatiasabban fogalmazva jél miikoédé valu-
tadvezetet, hanem a monetéris stabilitas dvezetét akartdk megalkotni.

Fontos hangsulyozni, hogy sem az optimalis valutadvezet elmélet, sem a konver-
genciakritériumok kézott nem szerepel a gazdaséag ,fejlettségi szintje”, ahogyan azt
az egy fére jut6 GDP-vel hagyomanyosan mérik. Ennek ellenére a felzarkézas
sebessége és mértéke allandd téméja a csatlakozasi targyalasoknak. Az EKB és az
Eurépai Bizottsag hivatalos allaspontjat tartalmazta a Helsinki-szeminariumrél®
kiadott sajtokozlemény.* Ebben az all, hogy a reél- és nominalis konvergencianak
parhuzamos folyamatnak kell lennie. A redlikconvergencia sordn a gazdasagi
szerkezet az EU-ban tapasztalhatbhoz hasonlovéa valik, a strukturalis reformok
révén pedig a novekedés felgyorsul, igy az életszinvonal kézeledik az EU-beli
szinthez. Torténelmi példékra hivatkozva azt hangsulyozzak, hogy ennek a folya-
matnak parhuzamosan kell haladnia a nomindlis konvergencidval, amin az arsta-

bilitast és az egészséges allampénziigyeket értik. Mivel a maastrichti kritériumok-

> A maastrichti kritériumok kialakitdsdban bizonyéara fontos szerepe volt annak, hogy a realkonver-
gencia-mutatok optimalis szintjére nem tudtak szamszer( értékeket megadni. A szamszert értékek
hianya megnehezitette volna a megfelel6 résztvevék objektiv kivalasztasat. Marpedig abban
egyetértés alakult ki a dontéshozok kozott, hogy a valutaunidban valéd részvételnek objektiv, szam-
szerUsitheté kritériumokon kell alapulniuk, amelyek minimalis teret hagynak a mérlegelésre.

*> A Helsinki-szeminariumot 1999 novemberében tartottak a finn févarosban. Célja az volt, hogy az EKB
és a csatlakozd orszagok jegybankjainak magas szinti képvisel6i megvitassak a eurdovezet-
részvétellel kapcsolatos stratégiai kérdéseket. Ez volt az elsé ilyen jellegl kapcsolatfelvétel az EKB és
a csatlakozo jegybankok kozott. Lasd még Bini-Smaghi et. al. (1994), 20-21. o. arrél, hogy miként
alakult ki a maastrichti egyezményt el6készité targyalasokon ez az allaspont, amit akkor ,paralleliz-
mus”-nak neveztek.

4 http://www.ecb.int/press/pr991112.htm
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nak valé megfelelés felé haladdas nem gatolja a strukturalis reformokat, azt is java-
soljak, hogy a monetéris politika iranyuljon az arstabilitas elérésére, amit a fiskalis
politika is tdmogasson. Végul hozzateszik, hogy minden orszdg maga donti el,
hogy milyen konvergencia palyat valaszt a valutaunioban val6 részvételhez vezetd
uton, feltéve hogy a cél a konvergencia. Hasonlé6 megfogalmazasokat lehet idézni
az EKB vezetSinek kiilonb6z6 férumokon elmondott beszédeibél és az Eurdpai
Bizottsdg dokumentumaibél.” Mindegyikben kozds, hogy a realkonvergencian a
gazdasdgi szerkezet hasonldsdgdt és a gazdasdgi fejlettség szintjét értik, de a gaz-
dasagi integraciot, a privatizaciot és a strukturalis reformok terén térténé eléreha-
ladast fontosabbnak tekintik, mind az egy fére jut6 GDP-ben torténd felzarkozasat.
A kozgazdasagi elmélet, az EKB és az Eur6pai Bizottsag elvarasait figyelembe
véve elsésorban az optimalis valutadvezetek altal megjeldlt redlgazdasagi krité-
riumokat tartjuk mérvadénak annak a kérdésnek az eldéntéséhez, hogy Magyar-
orszag elég érett-e a monetaris unidban val6 részvételhez. Ezeket a kritériumokat
részletesen megvizsgaljuk a lll. fejezetben. Mielé6tt erre ratérnénk, mas modszerrel
is szeretnénk megvilagitani, hogy Magyarorszag elérte az eur6édvezetben valo
részvételhez sziikséges fejlettségi szintet. A kdvetkezd részben 6sszehasonlitjuk
Magyarorszag legfontosabb gazdasagi jellemzéit a kevésbé fejlett eurdovezeti
tagorszagokéval az eurd bevezetése el6tt 5 évvel. A realkonvergencia-mutatok
6sszehasonlitasa alapjan kovetkeztethetlink Magyarorszdg monetaris unios érett-
ségére. Mas oldalrdl az 6sszehasonlitas a konvergenciakritériumok korai teljesithe-
t6ségének mércéje is lehet. Az dsszehasonlitdsok eredménye azonban fenntarta-
sokkal kezelendd: egyrészt eltéré kiilsé gazdasagi kornyezettel, masrészt mas jelle-
gl gazdaséagpolitikai kihivasokkal szembesiilnek a most csatlakozok.®

A magyar gazdasag alacsonyabb fejlettsége nem befolyasolja, hogy a gazdasag
alkalmas-e az eur6dvezetben vald részvétel. Az alacsonyabb fejlettségi szintnek
azonban van egy fontos makrogazdasagi kovetkezménye: a felzarkézas folyamata
az arfolyam rogzitése esetén magasabb strukturalis vagy egyensulyi inflaciéval fog
egyutt jarni. Az egyensulyi inflacié varhaté nagysagara vonatkozé MNB-becslést a

II.2. fejezetben mutatjuk be.

> Lasd példaul Padoa-Scioppa (2002) és Rempsberger (2001), 5-6. o.
®Bdévebben |. Horvath-Szalai (2001).
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Il. 1. Magyarorszag és a kevésbé fejlett Ed-tagorszagok 5 évvel
a valutaunioban valo részvétel elott

Ebben a fejezetben Magyarorszag fontosabb reéal- és nominalis konvergencia-
mutatoit vetjuk 6ssze a kevésbé fejlett EU-tagorszagokéval. Legkorabbi, 2006-o0s
eurédvezet-részvételt feltételezve, a 2001-es magyar adatokhoz frorszag, Portu-
galia és Spanyolorszag esetében az 1994-es, Gorogorszag esetében pedig az
1996-0s adatok adjak az 6sszehasonlitasi alapot.

Tény, hogy Magyarorszag az egy fére jutd6 GDP terén elmarad a vizsgalt négy
orszag adatadhoz képest: 2001-ben az EU atlaganak 53%-at érte el a vasarlders-
paritason mért egy fére jutdo GDP (lasd II-1. Abra). Az OECD és az Eurostat kozds
modszertana alapjan 1997 és 2001 kozott 6 szazalékponttal nétt ez az arany,
évente tehat atlagosan 1,5 szazalékpontot sikerilt ledolgozni a lemaradasbol.
Egyéb real- és joléti mutatokat is figyelembe véve azonban valészinGsithetd, hogy
a magyar GDP-szamitas jelenleg alulbecsli a tényleges jovedelmet, mivel az
Eurostat és a KSH GDP-szamitasi moédszertanaban kiilénbségek vannak (pl. a
sajat tulajdonu lakasok imputalt jovedelmének és a turizmus elszamolaséaban).
Amint emlitettiik, sem a kdézgazdasagi elmélet, sem az EU-elvarasok nem tartal-
maznak szamszerGsithet6 kovetelményeket a gazdasagi fejlettség tekintetében.
Milyen szempontbdl lehet mégis fontos a gazdasagi fejlettség szintje?

Az egyik ilyen szempont az, hogy az EU-" és eur66vezeti tagsaggal jarnak olyan
kdtelezettségek, amelyek anyagi terhet rohatnak a belépé orszagra (pl. a nemzet-
kozi tartalékok egy részének centralizélasa az EKB-nal, vagy mas, a kéz6s mone-
taris politikabol fakad6 kotelezettségek). A monetéaris uniés részvétel tekintetében
ezek nem tul nagyok, és nem kiulénbdéznek nagysagrendben azoktél a koltségek-
t6l, amelyek az 6nallésadg mellett is jelentkeznének. Sét, lehetségesek kisebb meg-
takaritasok is, példaul hosszabb tavon alacsonyabb szintre csdkkenthetjik a nem-
zetkozi tartalékokat.

Masrészt a jovedelembeli lemaradéas mértéke tiikrozheti a varhatd strukturalis fe-
szliltségeket is. A strukturélis problémék jelentéségét azonban sokkal pontosabban

tudjuk mérni kdézvetlen mutatészamokkal. Pl. azt a kérdést, hogy a hazai vallalatok

"Az EU-tagsag jelentds kotelezettségekkel is jarhat, pl. a kornyezetvédelem, kozlekedés terén, ami
rovid tavon anyagi terheket jelenthet.
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II-1. Abra
Egy fére jut6 GDP vasarloer6-paritason (EAd15 = 100)

%
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frorszag Spanyolorszag Portugalia Gorogorszag Magyarorszag
1994 1994 1994 1996 2001

Forras: Eurostat.

képesek lesznek-e allni a versenyt egy monetaris szempontbdl is egységes piacon,
a joévedelemszint altalanos mutatéja mellett kdzvetlen médon is megvizsgalhatjuk
a kilkereskedelmi és termelési integracié mélységén (lasd a I.1.1.; IlI.1.2.
fejezetekben). A kozvetlen mérés modszerét kovetik az EU-tagsag koppenhéagai
kritériumai is (pl. a tagsagbol fakadd kotelezettségek vallalaséara vald képesség
vagy a képesség arra, hogy egy orszag allni tudja a versenyt az EU piacéan), ami
feleslegessé teszi a nemzeti jovedelem szintjének mint kézvetett mutaténak az
elbirasat.

A fejlettségi szinttel kozvetett moddon azt is szoktak mérni, hogy mekkora
munkaerdé-dramlds varhato a csatlakozast kévet6en. E téren is vannak sokkal pon-
tosabb és kozvetlenebb mutatdk,? itt csak annyit jegyziink meg, hogy a monetéaris
unidban val6 részvétel kevéssé befolyasolja a migraciot az EU-tagsaghoz képest.
Végil a jovedelemszint-kulonbség koézvetve azt is mutathatja, hogy milyen

mértékl strukturalis infldcio varhat6. Hangsulyozandé azonban, hogy a monetaris

® B6vebben lasd a Il1.2.3. fejezetben.
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uniéban vald részvétel inflacids kritériuma ezt is kdzvetlentil, az inflaciés konver-
gencia alapjan méri, nem pedig kdzvetve a jévedelemszinten keresztiil.

A gazdasagi, azon belll is a kiilkereskedelmi integraci6 fokat kifejezé fé6bb
jelz6szamok Osszehasonlitdsa azt mutatja, hogy Magyarorszdg magasabb fokon
integralt az eur6ovezettel, mint a kevésbé fejlett EU-tagorszagok voltak 5 évvel az
euré bevezetése elétt (lasd 1I-2 Abra, 1I-3. Abra, Il-4. Abra). Az eurédvezet
Magyarorszag legfontosabb kiilkereskedelmi partnere, az utébbi 5 évben nétt a
magyar feldolgozoéipar piaci részesedése az eurdpai belsé piacon, ndvekedett az
Ed-ba iranyulé exporton belill a magas hozzaadott értékli termékek aranya, és
relative magasnak mondhaté a gazdasagi integraltsagot kifejez6 agazaton beliili

kilkereskedelem aranya is.’

II-2. Abra
Gazdasagi nyitottsag
(aru- és szolgaltatasexport plusz import a GDP %-aban)

%
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Forras: European Commission (2000) és sajat szamitas

°Bévebben lasd a lll.1.2. fejezetben.
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A f6bb dgazatok GDP-hez valé hozzajarulasanak osszehasonlitasa alapjan lathato,
hogy Magyarorszag gazdasagi szerkezete nagyon hasonlo irorszagéhoz a mone-
taris uniéstagsagtol azonos idébeni tavolsagra (lasd II-1. Tabla). A tobbi orszagot
tekintve azonban relative nagyobb az ipar és kisebb a szolgaltatasok sulya a ma-
gyar hozzéadott értékben. A magyarorszagi ipar relative magas aradnya -
irorszéghoz hasonlbéan - alapvetéen komparativ elény6kén nyugszik,'® a szolgal-
tatasok szektorbeli lemaradasa pedig els6sorban nem a pénziigyi, uzleti szolgal-
tatasokban jelentkezik, tehat nem hatraltatja a gazdasag jovébeli fejlédését. A
jovedelemszint emelkedésével rdadasul ezeknek a modern szolgaltatasoknak

aranya néni fog az ipar rovasara, ahogy azt irorszég példaja is mutatja.

II-1. Tabla
Agazati aranyok hozzaadott érték alapon (%)

Magyaro. irorszag Portugélia | Spanyolo. | Gorogo.

2001 1994 1994 1994 1996
Mg., vadaszat, halaszat, erdészet 4.4 8,1 3,5 5,1 9,4
Ipar (energetika is) 28,0 31,4 22,8 21,8 16,1
Epitéipar 4,8 5,2 6,4 7,4 6,4
Nagy- és kisker, jav., vendégl. 22,3 18,0 23,6 26,6 27,0
Pénzugyi, ingatlan és zleti szolgaltatas 20,9 16,1 16,4 18,5 21,5
Egyéb szolgaltatasok 19,2 21,2 25,4 20,7 19,6

Forras: KSH és OECD SNAV adatbazis

Az optimalis valutadvezetek elmélete nagy hangsulyt fektet az aru- és munkapiaci
rugalmassagra, mint az alkalmazkodas koltségét csokkentd tényezékre az 6nalld
arfolyam- és monetéaris politika feladasa esetén. A termékpiaci, illetve munkapiaci
rugalmassagnak nincs egyetlen, konszenzusos mérészama, ezért az OECD 1998-
as kompozit piacszabalyozottsadgi mutatoit vesszilk alapul (lasd II-2. Tébla, II-3.
Tabla). Lathat6, hogy a magyar termékpiaci szabalyozottsédg hasonlé mértékd,
mig a munkapiaci szabéalyozottsag joval alacsonyabb volt mar 1998-ban, mint a

kevésbé fejlett EU-tagorszagok atlaga.

' B6vebben lasd a lll.1.2. fejezetben.
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II-2. Tabla
Termékpiaci szabalyozas (OECD kompozitmutaték, 1998)

Magyar- Periféria | Portugalia | Spanyol- | Gérég- | ifrorszag
orszag atlag orszag orszag

. Allami ellendrzés 2,9 2,6 2,8 2,6 3,9 0,9

II. Vallalkozast gatlo szabalyozasok 0,7 1,5 1,5 1,8 1,7 1,2

IIl. Kiilkereskedelmi és beruhézasi korlatok 1,1 0,9 1,1 0,7 1,3 0,4

IV. Koézgazdasagi szabalyozas 3,1 2,0 2,1 2,5 2,6 0,8

V. Adminisztrativ szabalyozas 0,5 1,8 1,5 2,3 2,0 1,5

Termékpiaci szabalyozas egyiitt (I-V) 1,6 1,6 1,7 1,6 2,2 038

Forras: Nicoletti et. al (2000), 81. o., A3.8. tabla

II-3. Tabla
Munkapiaci szabalyozas (OECD kompozitmutatok, 1998)

Magyar- Periféria | Portugalia | Spanyol- | Gorég- | frorszag
orszag atlag orszag orszag
1. Adminisztrativ akadalyok 1,6 2,6 3,7 2,8 2,0 1,8
2. Elbocsétas kdzvetlen koltségei 2,6 3,0 5,2 2,1 2,9 1,7
3. Felmondasi id6 2,8 3,2 4,3 3,5 3,3 1,6
I. Hatérozatlan idére sz6l6 munkaszerz. (1-3) 2,2 2,9 4,3 2,8 2,6 1,7
4. Adminisztrativ akadalyok 0,7 3,1 3,1 3,7 5,1 0,4
5. Szerz6dések id6tartama 0,6 2,7 3,3 3,7 3,5 0,2
II. Hatarozott idére sz6l6 munkaszerz. (4-5) 0,6 2,9 3,2 3,7 45 0,3
Munkapiaci szabalyozas egytt (I-Il) 1,4 2,9 3,7 3,2 3,5 1,0

Forras: Nicoletti et. al (2000), 82-84.0., A3.9-11. tablak

A maastrichti konvergenciakritériumok teljestilését vizsgalva lathatjuk, hogy egyik
kritérium esetében sem nagyobb a lemaradasunk, mint a vizsgalt tagorszagoknak
volt 5 évvel eur6ovezeti tagsaguk elétt. S6t, a hossza tava kamatkonvergencia és
a brutté allamadésséag tekintetében joval elényodsebb a kép (lasd 1I-7. Abra, II-8.
Abra).

Az inflaciés kritérium terén relative nagyobbnak tlinik a lemaradasunk, de az

eltérés itt sem esik kiviil a vizsgalt tagorszagok értéktartomanyabdl (lasd 1I-5. Abra).
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Magyarorszag 2001-ben tért at aktivabb dezinflaciés politikara, amelynek része
volt a monetéris és az arfolyamrezsim megvéaltoztatasa.

A fiskalis kritérium tekintetében sem tapasztalhatunk jelent6s eltérést. A bruttd
adossagallomany elmult évekre jellemzé folyamatos csokkenésének eredmé-
nyeképpen, a magyar mutatészam fenntarthatéan a 60%-os referenciaérték ala
esett. Az adllamhaéztartési pozicié tekintetében hasonlé mértékii fiskalis kiigazitassal
szembesill Magyarorszag, mint a vizsgalt tagorszagok a 90-es években (irorszég
kivételével) (lasd 1I-6. Abra).

A hosszu tavi kamatkonvergencia magas foka arra utal, hogy a piaci szereplék

realisnak tekintik a korai monetaris unios részvételt.

II.2. A magyarorszagi inflacié egyensulyi szintje a monetaris
unioba valo belépés esetén

Amint a II.1. fejezetben bemutattuk, Magyarorszagnak a kevésbé fejlett eur6zéona
tagorszagokhoz viszonyitva az egy fére jutd6 GDP terén van lemaradéasa, a gazdasag
6kban meg is haladja ezen orszagok megfelel6 mutatéinak mértékét. A nemzetkozi
Osszehasonlitas alapjan tehat Magyarorszag optimalis valutadvezetet alkot az eur6-
Ovezettel, de a redlgazdasagi felzark6zas eredményeként a kdzos valuta bevezetése
utan Magyarorszagon varhatban magasabb lesz az inflacié, mint az eur66vezetben.
Bar a valutauni6 bevezetése 6ta eltelt id6 tul révid ahhoz, hogy elkilénitsiik a cik-
likus és a strukturélis hatédsokat, a kevésbé fejlett eurézéna-tagorszagokban is
megfigyelhet§ a redlgazdasagi felzarkozassal egyitt jaré magasabb inflacids szint.
Az eur6 bevezetése 6ta Spanyolorszagban, Portugélidban és Goérégorszagban 1,1
szazalékpont, Irorszagban 2,9 szazalékpont volt az eurddvezet atlaga feletti infla-
cibs tobblet nagysaga. Az alabbiakban a Magyarorszagon véarhato inflacios tébblet
nagysagat prébaljuk meg szamszer(siteni.

Az inflaciés kiilonbség nagysagat a forint egyenstilyi redlfelértékelédése hatarozza

meg,"" adott arfolyam mellett a hazai inflacié hosszabb idétav atlagaban a kulfol-

' A fejezet tovabbi része Kovacs Mihély Andras: Az egyensulyi redlarfolyam Magyarorszagon cimu
tanulméanya alapjan készilt. L. Kovacs (2001).
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di inflacié és az egyensulyi arfolyam felértékel6désének Osszegeként adodik.™
Az egyensulyi realarfolyamot olyan, a kulféld és belfold arszintjének azonos
valutadban kifejezett viszonyaként szokéas definialni, amely mellett egyszerre meg-

valosul a gazdaséag ktilsé és belsé egyenstilya.”

Ez azt jelenti, hogy adott realar-
folyamszint mellett a gazdasag a potenciélis kibocsatas trendje mentén né ugy,
hogy a foly¢ fizetési mérleg egy hosszu tavon fenntarthaténak itélt palyan mozog.'
Az egyenstulyi redlarfolyam szintjének meghatarozasadhoz a magyar gazdasagot
részletesen leiré altalanos egyensulyi modellre lenne sziikség, ami jelenleg még
nem all rendelkezésiinkre. Az elméleti keretbdl kiindulva azt viszont meghatéaroz-
hatjuk, hogy melyek a legfontosabb tényezék, amelyek az egyenstilyi redlarfolyam
vdltozdsat meghatdrozzak; az alabbiakban erre prébalunk meg becslést adni.

A reélarfolyam a belféldi és ktilféldi altalanos arszint azonos valutdban kifejezett
héanyadosa. Az aggregalt realarfolyamot két tényezére bonthatjuk: (i) Az ipar-
cikkek'® redlarfolyamara, azaz a ktilsé realdrfolyamra (a hazai és a kulfoldi ipar-
cikkarak azonos valutdban kifejezett hanyadoséara) és (ii) a szolgéltatasok és az
iparcikkek arhéanyadosara (a belfold és kulfold kozott dsszevetve), a belsd realar-
folyamra.'® Az elsé komponens a kdzgazdasagi elmélet szerint hosszabb tavon nem
mutat trendet, stabilan alakul.”” A masodik komponens ugyanakkor mind az
elmélet, mind az empirikus irodalom szerint hosszabb tavon trendet mutat.
Magyarorszagon 1990 és 2000 kozoétt a fogyasztédi ar alapt redlarfolyam 28%-kal
értékel6dott fel, ami éves atlagban 3,2%-os atlagos felértékel6dést jelent. A mutatéd
alakulédsa azonban két, egyértelmien elkllonitheté szakaszra oszthaté. Az 1993-ig
bekovetkezett éves atlagos felértékelédés 8,5% volt, mig azéta alig 1%-os

felértékel6dést figyelhettink meg. Az elsé, tranzicidés szakaszban a piacok libera-

forgalomban betoltott sulyuk alapjan vessziik figyelembe, ami nem egyezik meg a HICP sulyozéasa-
val. Az alabbiakban az 6sszetételhatasbol eredd torzitastol eltekintiink.

PL. Black (1994).

A fenntarthat6 foly6 fizetési mérleget tobbféle modon értelmezhetjik. Erésebb véltozataban felte-
hetjiik, hogy olyan fizetésimérleg-palya, amely melletti eladésodéasra fedezetet nyujt a jovébeni meg-
takaritas. Gyengébb valtozatban konstans addssagrataval konzisztens folyo fizetési mérlegként is
definidlhatjuk. Szokéas a fenntarthatésagot a kozéptavon stabil t6kearamlasokkal finanszirozhaté
mértékd hianyként is értelmezni.

» A gazdaséagban az arak viselkedése szempontjabol két f6 szektort tekintve, a kilkereskedelemmel
versenyzé javakat, ill. a kiilkereskedelemmel nem versenyzé javakat elemezziik kiilén. A tovabbiak-
ban az egyszerliség kedvéért iparcikkeknek és szolgaltatasoknak nevezziik éket.

L. Kovacs-Simon (1998).

L. példaul Rogoff (1996).
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lizacidjanak kovetkeztében szamottevé felértékelédés volt sziikségszerd, bar a ren-
delkezéstinkre all6 informéacidk szerint a felértékel6dés meértéke talzott volt, ami
hozzajarult a kilsé egyensuly felboruldsdhoz 1993-1994 folyaman.”® Az 1994 6ta
megfigyelt 1%-os reélfelértékel6dés azonban némileg alacsonyabb, mint az eddig
az egyensulyi realarfolyamra becsilt 1,5-3% kozotti értékek.”” Ez alapvetSen
annak tudhaté be, hogy mig a belsé redldarfolyam folyamatosan felértékel6dott, a
ktilsé realdarfolyam - jorészt a csUsz6 leértékeléses rendszer mikodése

kovetkeztében — leértékeltebb lett. (II-4. Tabla)

II-4. Tabla
A realarfolyam tényez6i 1991-1999 kozott*

(Eves atlagos novekedés széazalékban)

Kiils6 Bels6 Silyok* * Aggregalt
realarfolyam realarfolyam realarfolyam
2,1 3,5 -0,1 1,2

* Sajat szamitas Kovdcs-Simon (1998) mddszertana alapjan. GDP-deflator alapon, a negativ szam
redlleértékelédest jelent.
** A hazai és ktilféldi agazati szerkezet eltérésébsl adodo statisztikai hatas.

A monetéris uniéban a kilsé realarfolyam valtozasat elhanyagolhaté mértékiinek
tekinthetjiik. Ezért az egyensulyi realfelértékel6dés varhaté nagysaganak megbe-
cstiléséhez a szolgaltatas/iparcikk araranyt meghatarozoé tényezdket kell figyelem-

be vennuink. E tényezSket az alédbbi f6 csoportokba sorolhatjuk.

Kindlat oldali hatdasok: a Balassa-Samuelson-hatas

Kinalati oldalon éaltaldban a Balassa (1964) és Samuelson (1963) nevével fém-

L. Kovéacs (1998).

L. Oblath (1997) és Kovacs-Simon (1998).

* A kovetkezékben, amikor a szolgaltatd és iparcikk-eléallitd szektor relativ helyzetérdl beszélink,
akkor mindig a hazai helyzetet (relativ arak, termelékenység) a kilféldhéz viszonyitva értjuk akkor
is, ha ezt nem jelezziik explicit médon. Ennek oka, hogy pl. a ,;szolgéltatas/iparcikk ararany a kulféld
megfelel$ araranyéahoz viszonyitva” fogalom allandé ismétlése eléggé megnehezitené nyelvtanilag a
kérdés targyalasat. Ha kizarélag egy orszag iparcikk/szolgéaltatas araranyarél vagy termelékenységi
aranyarol kivanunk beszélni, azt kilon jelezziik.

28 MUHELYTANULMANYOK



jelzett mechanizmust veszik figyelembe, amely az iparcikkek és szolgéltatasok
kozotti termelékenységkiilonbségen alapul. Feltételezve, hogy a bérek és a téke
profitabilitasa a két agazatban kiegyenlitédik, az alabbi 6sszefliggés érvényesiil. Ha
az iparcikk-el6allitdé szektor tékeintenzivebb és/vagy természetébdl adoddéan ma-
gasabb hatékonysagnovekedés érhetd el ebben az dgazatban, az iparcikk agazat-
ban el6allé produktivitasndvekedés altalanos béremel$ hatasa miatt a szolgéaltatd
adgazat eredeti profitabilitisa csak Ugy maradhat fenn, ha &rai emelkednek.
Amennyiben a termelékenységndvekedés kiilénbsége tartésan fennmarad a két
szektor kozott, a szolgéaltatasok ara trendszerlien emelkedni fog az iparcikkekéhez
képest. Ez azt jelenti, hogy az egyensulyi redlarfolyamra folyamatosan felértékels-

dési nyomas nehezedik.

1I-9. Abra
Az iparcikk/szolgaltatas termelékenység és a szolgaltatas/ipar-

e oo

cikk ararany Magyarorszag és a versenytarsak kozott (1992 =100)
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1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Iparcikk/szolgaltatas termelékenység

"""" Szolgaltatas/iparcikk ararany

Forras: Kovacs (2001).

Széamos tanulmany foglalkozott a termelékenységi killonbségbél adodo reélfelérté-
kel6dési nyomas szamszerUsitésével fejlett, ill. felzark6z6 és atmeneti gazdasagok
esetén egyarant. Altalanosan elmondhaté, hogy szignifikans kapcsolatot talaltak a

relativ arak és termelékenységek kozott. A fejlett gazdasadgokra vonatkozé kutatéa-
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sokban tébb tanulmany is létezik, amely a szolgaltatas/iparcikk arak és az ezt
eléallitd szektorok teljesitménye kozott futtatott regresszidkat. Ezen tanulméanyok
f6 megéllapitasa, hogy a szolgaltatas/iparcikk arindexek hosszi tavon egységnyi
rugalmassaggal az iparcikk/szolgaltatas munka-termelékenység alakulassal
mozognak egyiitt.”’ Az dtmeneti orszagokra ilyen egzakt 6konometriai tesztek nem
késziiltek. A tanulméanyok éltaldban a reélarfolyam és az aggregat termelékeny-
ség, ill. a realarfolyam és a relativ termelékenységek kozott keresték a kapcsola-
tot, vagy indirekt modszereket alkalmaztak a Balassa—-Samuelson-hatas kimutata-
séra.”” Bar a munka-termelékenységek és a relativ arak kozotti egységnyi rugal-
massag tesztelésére e tanulmanyokban sem kerul sor, a becslések legtébbje nem
mond ellent az egységnyi termelékenység-relativ ar rugalmassagnak, plauzibilis
feltevések esetén.”? Az egységnyi rugalmassagot tamasztjak ald a magyar adatok
is. Az alabbi tablazatban jol lathatd, hogy 1991-1999 kozott az iparcikk/szolgal-
tatas termelékenységnovekedés gyakorlatilag azonos nagyséagrendd relativ arval-

tozassal jart egyutt Magyarorszagon (lI-5. Tabla).

II-5. Tabla
A relativ arak és termelékenység alakulasa
Magyarorszagon és a versenytarsaknal*
(Eves atlagos névekedés 1991-1999 kozatt)

Magyarorszag Kulfold Relativ

Szolgaltatas/iparcikk termelékenység 6,5 2,3 4,1
Szolgaltatas/iparcikk arak 6,2 0,9 5,3

* Sajat szamitas Kovdacs-Simon (1998) modszertana alapjan.

2'L. Canzoneri et. al. (1998), és Alberola et. al. (2000).

*?Halpern et. al. (1997, 1999, 2000), Krajnyéak et. al. (1997), Oblath (1997), Corricelli et. al. (2001),
Darvas (2001), De Broeck et. al. (2001) és Dobrinsky (2001), Jakab-Kovacs (1999).

ZFigyelembe véve a szolgaltaté szektor sulyat a fogyasztéi arindexben, ill. az aggregélt termelékeny-
ség és az iparcikk/szolgaltatas termelékenységi arany kozotti kapcsolatot.
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Keresletoldali hatasok

Az egyensulyi reélarfolyamra a kereslet ciklikus ingadozasai altaldban nem hatnak.
Ezzel szemben a kereslet szerkezetében bekodvetkezé tartds, strukturalis valtozasok
befolyasoljak az egyensulyi realarfolyam nagysagat. E tartés keresleti valtozasok
hatésa jol tetten érheté a szolgéltatas/iparcikk ararany, illetve a fogyasztas ellen-
tétes alakulasaban. Amennyiben hosszu tavon a szolgaltatas/iparcikk araranyt
kizarélag a kinalat hatarozna meg, a szolgaltatas/iparcikk ararany névekedésével
egyidejlleg a szolgaltatasok fogyasztasi részaranya csdkkenne az iparcikkekéhez
képest. Empirikusan medfigyelheté tény azonban, hogy a szolgéltatas/iparcikk
aremelkedéssel egyidejlleg a szolgaltatas/iparcikk fogyasztas is emelkedik, ami a
kereslet szerepét mutatja hosszabb tavon is. Ezt részben a fogyasztoi preferencidk
eltolédasdnak, ill. a fiskéalis politika ndvekuvé szerepudllaldasanak szoktak tulajdonitani.
A Kkeresleti tényez6k szerepének kutatasai altalaban kevésbé voltak sikeresek,
mint a kizarélag termelékenységi regresszidké. Rovid tavon — a ciklikus hatast ele-
mezve — altaldban sikertlt szignifikdns kapcsolatot talalni bizonyos keresleti val-
tozok és a relativ arak kozott, hossza tdvon azonban gyakran nem szignifikans és
igen nagy szérast mutaté koefficienseket kaptak.*

A keresleti és kinalati hatason tul tovabbi tényezdk is befolyasolhatjak az egyen-
sulyi reélfelértékel6dés mértékét. A cserearany megvaltozasa egyrészt keresleti ol-
dalrél megvéltoztatja a rendelkezésre all6 jovedelmet, masrészt a fogyasztok és a
termelSk részérdl helyettesitést valt ki, ill. kdzvetlenll befolyasolja a kiilkeres-
kedelmi egyenleget is. A bonyolult hatdsmechanizmus miatt egy cserearany-sokk
eléjele nem egyértelmd, béar éltaldban az empirikus tapasztalatok azt mutatjék,
hogy a cserearany romlasa leértékeli az egyensulyi realarfolyamot, mivel rontja a
kllsé egyensuly értékét.”

A portugal felzarkézasi folyamat példajat elemezve felmerilt, hogy a csatlakozas
utani EU-transzferek is jelent6s mértékben felértékel6leg hatottak az egyensulyi
realarfolyamra.® Az ilyen pénzekbdl ugyanis jorészt infrastrukturalis beruhazasokat

hajtottak végre, amelyek a gazdasag kinéalati kapacitasat emelték. A pénziigyi in-

* L. Micossi et. al. (1994), De Gregorio et. al. (1994), Jakab-Kovéacs (1999), Halpern et. al. (2000),
Dobrinsky (2001).

» L. Williamson (1994).

* L. Abreu (2001).
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tegracio hatésa szintén emelheti a realfelértékel6dés egyensulyi mértékét. Az eurd-
Ovezeti tagsaggal az orszag kockazati prémiuma csdkken. Ez a hazai gazdasag
szaméra tobb tékét, s igy nagyobb gazdasagi potencialt jelent, ami szintén az
egyensulyi reélarfolyamot felértékel$ tényezé.” E két hatasbél — ceteris paribus —
nagyobb Balassa-Samuelson-hatés kévetkezne. Ugyanakkor ugy véljik, hogy az
atmenet éveiben a tékebefektetések jovedelemtermelé képességét befolyasold
gazdasagi és intézményi valtozasok legalabb olyan horderejliek voltak, mint ami-
lyenekkel az EU-tagsag, illetve a valutaunié megteremtése egyiitt jar. igy az elmalt
id6szakban megfigyelt Balassa—Samuelson-hatés valészinlileg megfelel6 becslése
az eur6 bevezetése utan varhatoé folyamatoknak.

Az eddig felvazolt elméleti és empirikus megfontolasok alapjan az alabbiakban
becslést adunk a forint realarfolyaméanak a konvergenciafolyamat soran varhaté
alakulaséara. Az elméleti megfontolasok figyelembevételével az egyensulyi reéal-
felértékel6dés szamitasanal elsésorban a termelékenységi hatdst vettik figyelem-
be, méasodlagosan — nagyobb bizonytalansaggal — pedig a preferenciaeltolodédsok
hatasat is megprobaltuk szamszerGsiteni. A termelékenységi hatds becslésénél
azzal a hipotézissel dolgoztunk, hogy a szolgaltatas/iparcikk termelékenység
egységnyi rugalmassdg szerint emeli a szolgaltatas/iparcikk drardanyt.

Fontos azonban felhivhunk a figyelmet arra, hogy az egységnyi rugalmassag
elméletileg a hozzaadott érték deflatorokra vonatkoztathat6. Végsé arak, tehat a
fogyasztéi arak tekintetében feltételezhetjik, hogy ez a hatés kisebb. Magyarorszagon
ugyanis a rendszervaltas kezdete 6ta a szolgéltatas/iparcikk ararany a fogyasztoi
arindexben kevésbé emelkedett, mint a hozzaadott érték deflatorok szerint. Ennek
f6 oka, hogy a fogyasztéi arindexben szereplé szolgéltatasok tartalmaznak iparcikk
komponenst és forditva, a benne szereplé iparcikkek is tartalmaznak szolgéltatas
komponenst. A multbeli atlagos eltérés alapjan ez a hatas néhany széazalékponttal
csokkentheti a termelékenységkiilonbség hataséat a fogyasztéi arakra.

A termelékenységkiilonbség esetében két f6 szcenarioval szamoltunk. Az elsé
esetben azt feltételeztiik, hogy az 1991-2000 k&z6tt medfigyelt, viszonylag stabil-
nak tekintheté trend folytatédik, ami 6,5%-os hazai iparcikk/szolgéltatas ter-
melékenységnovekedés kiillonbséget jelent. A masodik esetben feltételeztiik, hogy

a hazai termelékenységkiilonbség némileg alacsonyabb, 4,6%, ami kb. megfelel a

* L. Abreu (2001) elemzését a portugél dezinflacié tapasztalatair6l.
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80-as, 90-es évek portugal értékeinek.® A kulfoldi termelékenységet mindegyik
esetben az 1991-1999 kozoétt kiilkereskedelmi partnereinknél megdfigyelt ter-
melékenységi értékkel tettiik egyenlévé, ami 2,3% volt.

A tartos keresleti hatasnal két esetet vizsgaltunk: (1) nincs ilyen keresleti hatas; (2)
a hosszt tavu keresleti hatas egyttthatdja 0,12.*° Ebben az esetben a keresleti
proxy-valtozé a real-GDP-ndvekedés, amit 4,5%-0s névekedésre allitottunk be, igy
a szolgaltatas/iparcikk araranyon a kereslet hosszu tavon 0,5%-ot emel évente.*
A realfelértékel6dés szamszerUsitéséhez még sziikséglink volt a fogyasztéi drindex
nem iparcikk, ill. piaci szolgdltatdas arkategoriaba tartoz6 termékek viselkedésének
meghatarozasara. A piaci energia, benzin, ill. az alkohol, dohdny termékcsoportok
arairol feltételeztiik, hogy az iparcikkekével mozognak egyiitt. Bizonytalanok els6-
sorban az élelmiszer- és a szabdlyozott drakkal kapcsolatos feltevéseket illetéen
voltunk. Az élelmiszerek a kdzgazdasagi elmélet szerint elvileg — az iparcikkekhez
hasonléan - kiilkereskedelemmel versenyzé (tradable) javak. A gyakorlatban
azonban a kiilonféle adminisztrativ intézkedések miatt alakulasuk jelentésen
eltérhet az arfolyam-alakulastél. A multbeli tendencidkat elemezve megallapithato,
hogy az élelmiszerdrak viselkedése valahol az iparcikkek és szolgaltatdasok kozott
helyezkedett el. Ezt figyelembe véve az élelmiszerarak tekintetében két szcenariét
vizsgaltunk meg: (1) az elsé esetben az élelmiszerdrakat az iparcikkekhez hasonlé
viselkedéslinek tekintettiik. (2) a masodik esetben pedig feltételeztiik, hogy 50-
50%-ban az iparcikk- és szolgaltatasarak é&ltal meghatarozottak.

A szabdlyozott drak a multban a piaci szolgaltatasok arainal is jobban emelkedtek.
(Lasd lI-6. Tabla) Ez azonban jelentSs részben annak tudhaté be, hogy az elmult

rendszerben az allami szolgéltatasok relativ ara igen alacsony volt.

% L. Alberola et. al. (2000).

* Mint emlitettik, a keresleti hatésra vonatkozé becslések egyttthatéi igen nagy szérédast mutatnak.
Mi Micossi et. al. (1994) szamait vettiik alapul, amely becslések az EU-orszagok szolgéltatas-ipar-
cikk éararanyaira vonatkoznak. Az &ltaluk becsiilt egyutthatokat ugy korrigaltuk, hogy a teljes fo-
gyasztoi arindexre vetitett hatast mutassak. Azért esett az idézett szerzék szamaira a valasztasunk,
mert arra voltunk kivancsiak, hogy milyen 6sszefliggések érvényesek normal piacgazdasagokban.
Meg kell jegyezniink ugyanakkor, hogy az igy kapott koefficiens gyakorlatilag megfelel Dobrinsky
(2001) atmeneti gazdasagokra végzett becsléseinek.

* Ez a hossza tavon érvényesuld keresleti hatasra vonatkozik, tehat nem valamiféle fenntarthatatlan
gazdasagpolitikabdl kovetkez6 tobbletkereslet lecsapodasat méri — ami az aktualis realarfolyamot
eltéritené egyensulyi értékétél —, hanem az altalaban medfigyelt tartés, magan- vagy allami preferen-
ciavaltozasok hatasat. Mivel ezek tart6s keresleti sokkok, az arviszonyokat hosszu tavon valtoztatjak
meg Ugy, hogy a jobban keresett termék ara magasabb lesz: ha a felzark6zas soran a szolgaltatasok
relative keresettebbek lesznek az iparcikkekhez képest, akkor aruk emelkedik.
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Fejlett piacgazdasagok esetében az allami szolgaltatasok arai a piaci szolgaltatasokkal
szoktak egyilitt mozogni, igy ezt a feltételezést épitettiik be elbrejelzésiinkbe.
Az elébbiekben felsoroltak alapjan szimulaciéinkat 3 f6 szempont szerint kellett
elvégeznink:

— Mekkora lesz Magyarorszag termelékenységelénye a jovében?

— Szamolunk-e tartés keresleti hatassal?

— Milyen feltevésekkel éliink az élelmiszerarak alakulasara?
Mindezek alapjan Osszesen 8 eset lehetséges, amelyeket az aladbbi tablazatban

mutatunk be:

II-6. Tébla
Az egyensulyi realfelértékelédés mértéke

(éves szazalékos valtozas)

Termelékenységkiilonbség

Elelmiszerar-feltevések Magas Alacsony
(elmult 8 év atlaga: 4,1%) (2,2%)
Tartés keresleti hatas nélkiil
Az iparcikkarakkal 1,6 0,8
mozog egyutt
50%-ban az iparcikk- 2,0 1,0

arakkal mozog egyiitt

Tartés keresleti hatassal®

Az iparcikkarakkal

mozog egyutt 1,8 1,0
50%-ban az iparcikk-
arakkal mozog egyitt 2,2 1,3

A szamitasok alapjan az egyensulyi realfelértékel6dés mértéke a 0,8-2,2%-os tar-
tomanyban mozog. Ez némileg magasabb, mint a Bank of Spain éaltal az euré6ve-

zeti tagallamokra becsilt +1%-os inflaciés szoéras, amely azonban kizardlag a ter-

> Ez a specidlis, hosszu tavon érvényesils keresleti hatasokra vonatkozik, 1. 30. sz. labjegyzet.
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melékenységi hatas szamszer(sitésén alapult.”” Becsléslink nagysagrendben meg-
egyezik a korébbi ilyen jellegli, a magyar gazdasagra végzett szamitasokkal,* ill.
nemzetkozi panel becslések eredményeivel.’® Eredményeink azonban, mint
emlitettiik, a nem szamszerUsitett hatasok miatt esetleg lefelé torzitottak, igy nem
kizért a becsiltnél némileg magasabb egyensulyi reélfelértékel6dési mérték sem.
Fontos azonban felhivnunk a figyelmet arra, hogy a korabbiakban elmondott, nem
szamszerUsitett hatasok (EU-euréovezeti csatlakozéas, végsé arak és hozzaadott
érték deflatorok eltérése) ellentétes elGjele miatt, a tényleges egyensulyi inflaciés
kilénbség esetlegesen elére egyértelmiien meg nem hatarozhaté iranyban eltérhet
a fent becstlt szamoktol.

A fentieket Osszefoglalva szamitasaink szerint Magyarorszag inflaciéja az
eurdovezet tagjaként 0,8-2,2%-kal fogja meghaladni f6 kereskedelmi part-
nereinkét. Ez a magasabb inflacié nem veszélyezteti sem a magyar gazdasag
versenyképességét, sem az eurédvezet arstabilitasat, mivel nem a gazdasag poten-
cialistol elszakadd gyors novekedése, hanem a gazdasag felzarkozésa és
szerkezetének valtozasa teszi sziikségszer(ivé. Az egyensulyi reélfelértékel6dés
tovabbi koévetkezménye, hogy Magyarorszagon a monetaris kondiciok kevésbé
lesznek szigoruiak, mint a régi¢ alacsonyabb inflacioval jellemezheté orszagaiban.

Ennek kévetkezményeivel a Ill.2. fejezetben foglalkozunk.

2 L. Alberola et. al. (2000).

» L. Oblath (1997) és Kovacs-Simon (1998).

* Halpern et. al. (2000). Béar az utébbi szerz6k a Balassa-Samuelson-hatéas nagysagrendjét kb. 3%-ra
teszik a jovére vonatkozodan, szamitasaikat a szolgaltatas/iparcikk araranyra végzik el, és a kalfoldi
valtozokat exogénnak kezelik. Korrigélva a szolgaltat6 szektor sulyaval a fogyaszté arindexben, és a
kilféldi valtozok multbeli palyajuk elérevetitésével, Halpern és Wyplosz egyenleteivel végzett
szamitasaink szerint kb. 1,5%-os realfelértékel6dés adoédik a teljes fogyasztéi arindexre. Ez az
altalunk becsiilt savon beliil esik.
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lll. AZ EQROOVEZETBEN VALO RESZVETEL KOLTSEGEI

A monetéaris unidban val6 részvétel az 6nallé arfolyam- és monetéris politikarol
val6é lemondast, az eur6ovezet egészének gazdasagi fejleményeit figyelembe vevé
monetaris politika importalasat jelenti. A monetéaris 6nallésag elvileg egy olyan
eszkdz, amellyel a gazdasagot éré sokkok egy részét kezelni, ezaltal az Gizleti cik-
lus ingadozéasait csillapitani lehet. A monetéaris 6néallésag feladasabdl szarmazéd
koltségek nagysaga tehat jorészt attol fiigg, hogy az unidéba vald belépést kovetben
novekszik vagy csokken-e a magyarorszagi Uzleti ciklusok volatilitasa. Az Gzleti
ciklusok ingadozasa ugyanis a haztartasok jévedelmének ingadozasaban is meg-
jelenik. Egy erésen ingadoz6 nemzeti jovedelem kisebb jolétet okoz a stabilabban
alakulonal, még ha atlagosan meg is egyezik a jévedelem szintje a két esetben.
Ujabb, féleg az USA-ra vonatkozo6 kutatasok eredményei szerint a ciklikus volatili-
tasbol szarmazo joléti koltségek magasak lehetnek (l. llI-1. sz. Keretes irdsunkat),
ugyanakkor szamszerlsitésiik Magyarorszag esetében rendkivil nehéz. Ehhez
ugyanis nemcsak a volatilitas varhaté valtozasat, hanem olyan nehezen mérheté
paramétereket is ismerniink kellene, mint a hazai lakossag kockéazatkertlési pre-
ferenciai vagy az er6forras-elosztas hatékonysaganak ciklusokra valé érzékenysé-
ge. Ezért a joléti koltségek abszolut mértékének becslési problémai miatt mas,
relativ szemléleti megkozelitést alkalmazunk. Magyarorszagot a jelenlegi euré-
Ovezet-tagorszagokkal hasonlitottuk 6ssze az aszimmetrikus sokkoknak valé ki-
tettség és a kezelésiikre rendelkezésre all6 alternativ eszkdzok hatékonysaga
szempontjabdl. Elemzésiink alapjan lathato, hogy Magyarorszag ezeket a tényezé-
ket tekintve legaldbb annyira kedvezé helyzetben van, mint a kevésbé fejlett jelen-
legi eur6ovezet-tagorszagok.

Az 6nallé monetaris politika feladasanak a fentieken tal van egy kézzelfoghatébb,
jol szamszerGsithetd koltsége is: a pénzteremtésbdél szarmazéd allami bevételekrél
(seigniorage) torténé lemondéas. Az eurddvezethez vald csatlakozéas esetén Ma-
gyarorszag részesedni fog az eurdkészpénz hasznélatabol szarmazod seigniorage
bevételekbdl, de az elszamoléasi szabalyok miatt alacsonyabb részesedésre szamit-

hatunk, mintha az MNB megérizné a készpénz kibocsatasanak jogat.
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IlI-1. Keretes iras

A gazdasag ciklikus ingadozasaib6l fakadoé joléti veszteség mérése

Az Uzleti ciklusok sajat valuta fenntartasabol szarmazé nagyobb volatilitasa joléti
veszteséget jelent. Ennek egyik magyarazata azon a feltételezésen alapul, hogy
a haztartasok kockazatkertlék, azaz azonos varhaté értékd jovobeli fogyasztasi
palyéak kozil preferaljak a biztosabb (kisebb varianciaju) palyat. Lucas (1987) az
USA fogyasztasi adatainak idésorat felhasznalva kimutatta, hogy plauzibilis
kockazatkertlési paraméterek mellett a gazdasagi ciklusokbdl szarmazo joléti
veszteség csekély mértékl; a haztartasok éves fogyasztasuk 0,1%-at aldoznak
csak fel annak érdekében, hogy a fogyasztasuk variabilitasa a megfigyeltrél nul-
lara csokkenjen.

Ujabb kutatasok azonban ramutattak, hogy az iizleti ciklusok ingadozasabol
szarmazb joléti veszteségek nem azonosithatok egyszerlien a fogyasztas
ingadozasabol szarmazoé veszteségekkel. Gali, Gertler és Lopez-Salido (2002)
szerint a gazdasagban feltételezhetéen érvényesilé ar- és bérmerevségek miatt
az Uzleti ciklusok az eréforrasok elosztasanak nemhatékony ingadozasait okoz-
zak. Az er6forrasok elosztdsanak hatékonysagat a munka hatarterméke,
valamint a munka és a szabad id6 kozoétti helyettesités hatarrataja kozotti
kiilonbséggel, az altaluk egyszerlien ,rés”-nek nevezett mutatéval mérik.”> A
,rés” nullatol valo eltérése jelzi, hogy a munkaeré-allokacié az adott periédusban
mennyire van tavol a hatékonytol. USA-adatokat felhasznalva bemutatjak, hogy
az er6forras-elosztas hatékonytalansagat méré ,rés” erésen egyiitt mozog az
tzleti ciklusokkal. Kilengései azonban aszimmetrikusak: recessziok idején joval
nagyobbak a hatékonytalan allokaciébdl szarmazé veszteségek, mint amekko-
rak a potenciélis szint folé emelkedd kibocsatas esetén a hatékonysagjavulasbol
szarmazé elénydk. igy, még ha a gazdasagi aktivitas fluktuacioi szimmetrikusak
is, 0sszességében minél nagyobbak, annal inkabb novelik a hatékonytalan eré-
forras-elosztasbdl szarmazé veszteségeket. Az USA Il. vilaghabort utani Gzleti
ciklusait vizsgalva Gali, Gertler és Lopez-Salido arra a kovetkeztetésre jutnak,
hogy az ezek okozta j6léti veszteség jelentés mértéki volt, akar egy nagysag-
renddel nagyobb is lehetett, mint a Lucas altal becsiilt érték.

» Masképp fogalmazva a ,rés” adott foglalkoztatas mellett a munkakinélathoz és -kereslethez tartozé
Jrezervacios bérek” kiillonbsége.
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Az optimalis valutadvezetek kérdését vizsgald irodalom szerint akkor lehet optima-
lis az arfolyamok végleges rogzitése, ha a részt vevé orszagokat kis valoszinliség-
gel érik aszimmetrikus sokkok. Példaul, ha egy orszag termékei irant a kereslet
aszimmetrikusan csékken, akkor az 6nallé6 monetaris politika a kereslet csékkené-
sét ellenstlyozhatna alacsonyabb kamatokkal, azaz a belfoldi keresletet 6sztonoz-
ve, és/vagy gyengllé arfolyammal, olcsébbé téve a hazai termékek arat a kulfoldi
termékekhez képest. Monetaris union belll viszont a k6z6s monetaris politika
egészen addig nem fog reagalni, amig az unié egészének szintjén nem érzékelheté
a keresleti sokk hatasa. Am még ebben az esetben is a monetaris lazitds mértéke
kisebb lehet, mint 6nall6 monetaris politika esetén, és azokat az orszagokat is érin-
teni fogja, amelyeknek erre nincs sziikségiik. A kereslet szerkezetét megvaltoztatd
arfolyamvaltozasroél pedig teljesen le kell mondani.

Az aszimmetrikus sokkok bekdvetkezésének valdszinlisége elsésorban a termelési
szerkezetek hasonlésagatdl, integraltsagatol és diverzifikaltsagatol figg. A hason-
16 szerkezetek miatt a sokkok koézdsek lesznek, kiiléndsen akkor, ha magas az
iparagon bellli kereskedelem aranya. Az iparagon beluli kiilkereskedelem &ssze-
kapcsolja az egyes aruk piacait a monetaris union belil, és valészinlitlenné teszi,
hogy csak egyes orszagok termékeivel szemben nyilvanuljon meg aszimmetrikus
sokk. Masrészrél, ha a gazdasagi szerkezet kell6en diverzifikalt, akkor egy iparagat
érint6 atmeneti sokk kezelése 6nall6 monetaris politika esetén sem igényel arfo-
lyam-alkalmazkodast; ez csak abban az esetben lenne sziikséges, ha az adott ipar-
ag makrogazdasagi szinten meghatarozé.

Az aszimmetrikus sokkok val6szinliségének felmérése érdekében az elsé két szakasz-
ban 6sszehasonlitjuk a magyar gazdasag és az eurddvezet tagorszagainak termelési
szerkezetét, valamint a kilkereskedelmi és termelési integraci6 mélységét. E két
dimenziét vizsgalva nem mutathat6 ki elmaradéas a gazdaség realgazdasagi konver-
gencijanak tekintetében. Az elmult évtized sordn a magyar gazdasag szerkezete ko-
zeledett az eur66vezetéhez, ma mar nincs olyan agazat, amely olyan sullyal jarulna
hozza a magyar GDP-hez, amihez hasonléra ne volna példa az eur66vezet tagallamai
kozott. Az export diverzifikaltsaga jelentésen nétt, igy az egy iparagat érinté valtoza-
sok csak kisebb mértékben érintik a GDP alakulaséat. Ugyanakkor a kivitel szerkeze-
te is modosult, szamottevéen csdkkent a magas arérzékenységli termékek kivitele,

mikdzben nétt a magas technoldgiai szintet és human tékét igényl6 termékek sulya.
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Ezutan, a harmadik szakaszban azt vizsgaljuk, hogy a multban érték-e aszim-
metrikus sokkok a magyar gazdasagot. Vizsgalataink azt mutatjak, hogy az ipari
termelés szoros ciklikus egytittmozgast mutat az eurddvezettel. Keresleti oldalon
mar az elmult évtizedet is a sokkok magas foku szinkronizéltsaga jellemezte.
Kinélati oldalon a multban nem volt ilyen 6sszhang, mivel a gazdasagi atmenettel
egyltt jaro szerkezeti valtozasok jellemezték a magyar gazdasagot. Mara azonban
kialakult az eurépai gazdasagokhoz hasonl6 termelési szerkezet, igy megitélésiink
szerint az aszimmetrikus kinalati sokkok jelentésége a jovében kisebb lesz.

A kozos valuta akkor is optimalis lehet egy orszédg szamaéra, ha érik az orszagokat
aszimmetrikus sokkok, de léteznek mas alkalmazkodasi mechanizmusok, amelyek
helyettesithetik az arfolyam megvaltozéasat, és simithatjak a kiilonb6z6 sokkoknak
a termelés és fogyasztas ingadozasara gyakorolt hatasat. Az optimalis valutadve-
zetek elmélete alapjan a kévetkezé potencialis alkalmazkodasi mechanizmusokat
vizsgaljuk: relativ bér- és arrugalmassag, tényezémobilitas és fiskalis politika.

A multat elemezve az arak és bérek rugalmassaga tekintetében kedvezé a helyzet.
A rendelkezésiinkre all6 vizsgalatok szerint az atarazasi periddus nemzetkozi
dsszehasonlitasban rovid. Ovatossagot igényel azonban, hogy a kérdést vizsgalo
empirikus vizsgalatok még két szamjegyl inflacié idején késziiltek, alacsonyabb
inflaci6 esetén az atarazasi periddus hosszanak névekedése varhatdé. A multban a
bérek is gyors alkalmazkodast mutattak, de itt is szamitani kell arra, hogy alacso-
nyabb inflaciés koérnyezetben a nominélis bérmerevség novekedhet. Kedvezd
azonban, hogy a bérek és rugalmassagat hosszabb tavon meghatarozé intézményi
jellemzdk tekintetében Magyarorszag kedvezébb helyzetben van, mint az eur6-
O6vezet tagorszagainak tobbsége.

Magyarorszagon az EU-tagallamokhoz hasonléan alacsony a munkaeré mobilitasa, és
tartdsak a regiondlis differencidk. A nemzetkdzi mobilitast gatoljak a nyelvi és kultu-
rélis kilénbségek, a tarsadalombiztositasok, nyugdijak és egyéb szocialis juttatasok
korlatozott mobilitésa, illetve a munkaeré szabad aramlasara vonatkozé atmeneti
mentességek egyes tagorszagok esetében. Am még az orszagon beliili mobilitas is
alacsony, ami szamos mas tényezd mellett a lakhatési koltségek regionélis eltérésével
is magyarazhat6. Ennek ellenére a munkaerd alacsony mobilitasat nem tekintjik az
eurddvezetben valo részvétel akadalyanak, mivel a jelenlegi tagallamokban is elhanya-

golhat6 szerepe van a munkaer$ aramlasanak a sokkokhoz térténd alkalmazkodéasban.
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A fiskalis politika aggregalt keresletet szabalyozé szerepét az elkdvetkez6 években
korlatozhatja, hogy a maastrichti kritériumok, illetve a Stabilitasi és Novekedési
Egyezmény teljesitéséhez alkalmazkodéasra lesz sziikség. Mindemellett a koltség-
vetés jelenlegi szerkezete is lehet6vé teszi az aggregalt kereslet bizonyos foku simi-
tasat, részben az automatikus stabilizatorokon, részben a rendkiviili kiadasokra el-
hatéarolt tételeken keresztll. Mas oldalrél, az eur66vezetben vald részvétel meg is
konnyiti az SNE teljesitését, mivel a valutauniéban varhatéan csdkkenni fognak a
forint-allamadoésségra fizetett redlkamatok (1. errdl: 1V.4. fejezet).

(]gy véljik, hogy a magyar gazdaséag integraltsaga mar elérte azt a szintet, amely
mellett alacsonyak az arfolyam rogzitésének realgazdasagi okokra visszavezet-
hetd koltségei. A koltségeket azonban az is befolyasolja, hogy az 6nall6 arfolyam-
politika mennyire lehet hatékony eszk6z az aszimmetrikus sokkok kezelésében a
magyar gazdasag szamara adott feltételek kozott. Meghatéarozott feltételek teljesi-
lése esetén az arfolyam-politika részét képezheti a hazai vallalatok versenyképes-
ségének helyreallitasat, illetve megdérzését célul kitlizé gazdasagpolitikanak. A leg-
fontosabb kérdés, hogy az adott orszag, illetve gazdasagi térség monetaris politi-
kajaban az arfolyamnak egyéb célokkal szemben preferenciaja van-e. Inflacios cél-
kitlizés rendszerében a jegybank elsédleges célja a kitlizott inflacids rata elérése,
az arfolyam csak olyan mértékben szolgalhat versenyképességi célokat, amig nem
veszélyezteti a kitlizott inflacids palyat. A multban a nominalis arfolyam ingadoza-
sai nem tudtak tartésan befolyasolni a realarfolyam alakulaséat. Az arfolyamvalto-
zas gyorsan begy(riz6dott a fogyasztédi arakba, felemésztve ezzel a leértékelés altal
okozott versenyképességi tébbletet. Altalanosan medfigyelhet, hogy minél nyitot-
tabb egy orszéag, annal kisebb lehetésége van arra, hogy a nominalis arfolyam
megvaltoztatasaval tartésan befolyasolni tudja a reélarfolyaméat (McKinnon 1963),
Magyarorszag pedig Eurdpa legnyitottabb orszagai kozé tartozik.

Aszimmetrikus sokk esetén a legfontosabb kérdés az, hogy a negativ sokk altal érintett
agazatok milyen aranyt képviselnek a gazdasag szerkezetében. Amennyiben sulyuk
javithatja, amelyeket nem ért megrazkodtatas, a nominalis profitok felduzzadéasa pedig
gyorsan inflacios hatasuva valhat. Figyelembe kell venni, hogy a negativ keresleti sok-
kal sujtott agazat termelésébdl milyen aranyban részesednek transznacionélis vallalatok,

amelyet jol jelezhet a miik6dd téke magas aranya a szektor egészében. Ezek a gaz-
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lI-1. Abra
A nominalis és a fogyasztoi arindex alapu effektiv real arfolyam
éves leértékelodése 1991-2001
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dasagi szerepl6k ugyanis a teljes cégcsoport jovedelmezdségét tartjak szem elétt, igy
az arfolyam altal befolyasolt tényez&arak nem biztos, hogy szamukra elsédlegesek.
Az arfolyam a jévedelmekre és a gazdasdgi szereplék vagyondra gyakorolt hatdsan
keresztlil is befolydsolhatja az aggregalt kereslet alakuldsat. A valutadvezetek fenn-
tarthat6sagaval foglalkozé irodalom az arfolyam leértékelésének és az ezen keresztiil
gerjesztett magasabb inflaciénak a gazdasagpolitikai eszkoztarban betoltott szerepét
nem vizsgalja, csak az arfolyam relativ arakat megvaltoztatd szerepére koncentral. A
magyar dazdasag szempontjabdl viszont nem elhanyagolhaté e csatorna szerepe
sem, hiszen az elmult 10 évben jellemzé volt a kordbban kialakult nominélis egyen-
sulytalansagnak a forint leértékelésén keresztil torténé korrekcidja. A 90-es évek
elején elvileg a rogzitett arfolyam jelentette a gazdasdg nominélis horgonyat. A
meghirdetett horgony azonban nem volt hiteles, a gazdaségi szerepl6k szamitottak
az arfolyam kiigazitasara. Igy a bérek noévekedési titeme nem alkalmazkodott a
meghirdetett arfolyamhoz, elkertilhetetlenné téve a forint leértékelését. A multban az

inflacionak fontos szerepe volt az éallamhaztartasi pozicié alakitasdban is. Az
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allamhaztartas kiadasainak egy része ugyanis nem indexalédik teljes mértékben. A
forint leértékelését® kovetd varatlan inflacidemelkedés tovabb javitotta a koltségve-
érintette. Az 1995-6s kiigazitds utdn a mar megéallapitott nominalis bérek és egyéb
kiadéasok reédlértéke jelentésen csdkkent, és a fix kamatozéasu belféldi adoéssagszolga-
lat reélterhe is alacsonyabb lett. A valuta leértékelése csokkenti az orszag jovedel-
mének vasarloerejét és hazai valutaban denominalt kotelezettségeinek realértékét.
Igy a valutaleértékeléssel elsidézett meglepetés inflacié hatékony megoldast kinalt a
foly6 mérleg hianyanak gyors csokkentésére is.

A monetéris unios tagsaggal az arfolyam jovedelmi és vagyonhatasat nem tudja majd
kihasznalni a gazdasagpolitika. De annak a valészinlisége is csékken, hogy a gazda-
sag olyan helyzetbe keriljon, amikor a valuta leértékelése jelentené a leghatékonyabb
megdoldast. A tulajdonosi kontroll meger6sddésével jelentésen csdkkent annak a ve-
szélye, hogy a nomindlis bérek elszakadjanak a véllalkozdsok jovedelmének
novekedésétdl, és nem jellemzéek a bérek dinamikéjat tobb évre elére meghatarozo
megallapodasok sem. Az eurddvezethez torténd csatlakozasnak eldfeltétele, hogy az
allamhaztartas hosszu tavon fenntarthato és finanszirozhat6 poziciét érjen el. Ezért ugy
latjuk, hogy a monetéris unios tagsag eléfeltételéiil szabott fiskalis alkalmazkodas tel-
jesitése utan jelentésen csokken majd annak az esélye, hogy a gyors, csak meg-
lepetés inflaciéval elérhetd korrekciéra szoruljon az allamhaztartas. A ma meglévé tar-
tos inflaciés nyereség hianyat pedig ellensulyozza a gazdaséag varhaté gyorsabb nove-
kedése és az allamhéaztartas addssagara fizetett kamatok csokkenése (l.: IV. fejezet).
Ha belépink az eurédvezetbe, a fizetési mérleg jelentésége atértékel6dik. Termé-
szetesen minden orszagnak torekednie kell a hosszu tavon fenntarthat6 fizetési mér-
leg poziciéra, de az eur6ovezet tagjaként mar sokkal kisebb a veszélye, hogy a befek-
tet6i bizalom megingésa gyors és radikalis valtozast tegyen sziikségessé a kiilsé
egyensulyi poziciéban.

A kozds valuta bevezetésének tovabbi kdvetkezménye, hogy Magyarorszdagon is a
kéz6s kamatpolitika fog érvényestilni. Ha a k6z6s monetaris kondiciék nem éllnak
6sszhangban a hazai gazdasagi folyamatokkal, az tobbletkoltséget rohat a gazdaséagra.

A ko6z0s monetéris politika hatékonysaga a hazai gazdasagban tobb tényezé fugg-

* Bér itt is a versenyképesség javitaséra iranyul az arfolyam korrekcidja, fontos megkiilénbéztetni azt
az esetet, amikor egy elére nem lathatoé sokk teszi sziikségessé az arfolyam korrekcidjat attél, amikor
a gazdasag nomindlis fegyelmezetlensége vezet a versenyképességet helyreallitod leértékeléshez.
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vénye. Ezek kozil talan a legfontosabb, hogy létrejottek azok az intézményi
feltételek, amelyek lehet6vé teszik a monetaris 1épések hatékony transzmissziojat
a realgazdasag felé. A transzmisszié hatékonysagat csokkenti, hogy a maganszek-
tor eladésodottsaga alacsonyabb, mint az eur66vezet atlaga. Az alacsony hitelallo-
many esetén az egységnyi jegybanki kamatvaltoztatéas kisebb hatéassal van a vélla-
lati és héaztartasi szektor kamatkiadésaira, a beruhéazasi és fogyasztasi dontésekre
és végs6 soron az inflaciéra. Ezt a hatast részben ellensulyozza, hogy a kamat-
transzmisszié gyorsabb, mint az az eur6pai orszagokra jellemzd, és a hitelallo-
manyban is magas a rovid lejaratq, illetve a véaltozé kamatozasu tételek aranya.
A hatékony monetéris politika masodik feltétele, hogy a vizsgéalt gazdasagok cikliku-
san 0sszhangban legyenek, mivel az EKB dontéseinél az eurézéna éatlagos ciklikus
egyuttmozgas jellemzi a magyar gazdasagot. A termelési szerkezetek hasonlésaga és
az EU-orszagokbol érkezé import nagy sulya miatt az arsokkok tekintetében is jelen-
tés az Osszhang. Ezért Ggy itéljik meg, hogy az EKB kamatpolitikdja varhatéan
6sszhangban lenne a magyar gazdasag igényeivel. S6t, még azt is megfogalmazhat-
juk, hogy ha Magyarorszag nem lép be az eur6dvezetbe, akkor kevésbé lenne képes
6vezeten kivili orszagok ugyanis mas kockazati kategériaba esnek, ezért sokkal
nagyobb mértékben vannak kitéve pénzpiaci fertézéseknek (1: IV.3. fejezet).

Az importéalt monetaris politika hataséat befolyasolja a redlgazdasagi felzark6zassal
egyltt jaré egyensulyi realfelértékelédés is. A magasabb inflacié miatt a kdzds no-
minalis kamatszint alacsonyabb redlkamatokat eredményez, mint a régio fejlettebb
orszagaiban. A redlkamatok csdkkenésének hatasara a gazdasag mas novekedési
palyara fog atallni, amit varhatéan nagyobb kilféldiforras-bevonasbdl finansziro-
zott gyorsabb novekedés fog jellemezni. Révid tavon viszont arra kell szamitanunk,
hogy a belépéssel egyltt jar6 kamatcsdkkenés aszimmetrikus keresleti sokkot valt
ki, mig a kamatcsdkkenés kinalatra gyakorolt hatasa csak lassabban jut érvényre.
Az ebbdl fakadd egyensulytalansagot a fiskalis politikanak kell ellenstlyoznia, a
kézds monetdris politika tehdt tébbletterheket ré a fiskalis politikdra az aggregalt

kereslet szabalyozasaban.
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lll. 1. Integracio és szerkezeti hasonlosag

Az 6néllé monetéris politika feladasa koltségének nagyséaga attédl figg, hogy a
monetaris uniéban részt vevé orszagok (régiok) gazdasagi viselkedése mennyire
van 6sszhangban. A hasonl6 viselkedés feltétele a hasonl6é gazdaséagi szerkezet, de
legaldbb ilyen fontos a gazdaséagi szerepl6k hasonlé magatartéasa is. A hasonlé
szerkezetek novelik annak a valoszinliségét, hogy az egyes sokkok hasonl6 mér-
tékben érintsék a kiillonb6z6 orszagok gazdaséagait. A hasonlé magatartéas pedig azt
jelenti, hogy a gazdaséagi szerepl6k sokkokra adott valaszai nem térnek el nagyon
egymastol, és igy a gazdasagok viselkedése idében tovabbra is hasonlé marad. Az
alabbiakban tobbféle mutaté segitségével prébaljuk meg feltérképezni e hasonlé-
sag mértékét Magyarorszag és az eurddvezet tagallamai kozott. Az optimalis va-
lutadvezetekkel foglalkozé irodalom alapjan a kovetkezd tényezék befolyéasoljak a
gazdasagot éré aszimmetrikus sokkok bekdvetkezésének valoszinliségét:

— a gazdasag szerkezeti hasonléséaga,

— az Uzleti ciklusok 6sszhangja.
Mivel a kézgazdasagi elmélet nem ad pontos, szamszer$ iranymutatast az optima-
litast jelent6 mértékekre, a magyar gazdasag elért realkonvergenciajat a mar
eurddvezeti, de fejlettség és szerkezet tekintetében hozzank legkdzelebb &llo orsza-
gokkal valé 6sszehasonlitasban tudjuk értékelni. Ebben az a kimondatlan feltevés
hizédik meg, hogy a legkevésbé fejlett eurdovezeti orszagok szamara a részvétel

elényos.
IlI.1.1. A gazdasagi szerkezet hasonl6saga

A f6bb agazatok GDP-hez vald hozzdjdruldsanak 6sszehasonlitasa alapjan lathato,
hogy Magyarorszag minden égazat esetében az eur6dvezetben megfigyelhet szél-
s6 értékek kozott helyezkedik el (I: 1lI-1 Tabla). A foglalkoztatottak dgazatok kdzot-
ti megoszlasat tekintve az ipari foglalkoztatottak ardnyaban van jelent&sebb eltérés
az eur6ovezet maximumahoz képest (Id: lll-2 Tébla). Feltehets, hogy az ipari ter-
melékenység ndvekedésével a foglalkoztatottak alapjan szamitott arany is kdézeled-

ni fog az euréévezet dtlagéhoz.
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IlI-1. Tabla
Agazati aranyok hozzaadott érték alapon (%)

Magyar- | Lengyel-| Cseh- | GMU12 |GMU | GMU
orszag orszag | orszag | sulyozott | min. max.
atlag
Mezégazdasag, vadaszat, halaszat, erdészet 4,4 6,4 5,3 2,9 0,8 8,9
Ipar (energetika is) 28,0 33,4 36,8 23,2 15,2 32,8
EpitSipar 4.8 7,9 4.6 5,5 42 7,9
Nagy- és kisker., javitas, szallitas, 22,3 28,1 25,2 21,3 17,7 28,3
éttermi vendéglatas
Pénzlgyi, ingatlan- és Uzleti szolgaltatas 20,9 8,3 18,0 26,1 17,9 38,6
Egyéb szolgéltatasok 19,2 15,9 10,1 21,0 17,0 23,9

Megjegyzés: 1999-es adatok, kivéve Magyarorszagot, amelynek adatai 2001-re és [rorszagot, amelynek
adatai 1998-ra vonatkoznak.

Forras: OECD Annual National Accounts (SNAV) adatbazis, KSH.

IlI-2. Tabla
Agazati megoszlas a foglalkoztatottak aranyaban (%)

Magyar- | Lengyel-| Cseh- | GMU12 | GMU | GMU
orszag orszag | orszag | sulyozott| min. max.
atlag

Mez8gazdasag, vadaszat, halaszat, erdészet 5,9 18,8 5,1 5,3 1,9 18,1

Ipar (energetika is) 28,1 23,8 30,2 20,4 13,9 23,7

EpitSipar 6,4 7,0 9,3 7,3 6,0 10,5

Nagy- és kisker., javitas, szallitas és 24,5 23,4 25,6 25,0 22,3 28,2
éttermi vendéglatas

Pénzugyi, ingatlan- és uzleti szolgaltatas 7,2 7,7 10,6 13,0 7,0 23,5

Egyéb szolgéltatasok 27,9 19,3 19,2 29,1 22,0 36,3

Megjegyzés: az adatok 1999-re vonatkoznak, kivéve Irorszdg (1997), Portugalia (1998), Magyarorszag,
Lengyelorszdg és Csehorszag (2000).
Forras: OECD Annual National Accounts (SNAV) adatbéazis, cseh és lengyel
2001-es Regular Report, KSH.

Nemzetkozi tapasztalatok alapjan azt latjuk, hogy az ipari termelés ciklikus

nodvekedési palyan halad, ami kockéazati tobbletet jelent azon orszagok szaméra
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IlI-3. Tébla
Az egyes iparagak részaranya a feldolgozoéipari
brutt6é kibocsatason beliil

FELDOLGOZOIPAR Magyarorszag GMd- GMU-10
atlag (Belg., Lux. nélkl)

2001 1997 Silyozott Min Max
15 Elelmiszer, ital gyartasa 15,5 21,7 15,0 9,3 28,7
16 Dohanytermék gyartasa 0,8 0,7 1,5 0,1 2,6
17 Textil gyéartasa 1,3 2,2 3,0 0,8 7,6
18 Ruh. gyartéasa; sz6rmekik.,-konfekcionalas 1,9 1,5 2,0 0,3 6,9
19 Boérkikészités; taskafélék, szijazat, labbeli 0,6 0,8 1,3 0,2 4,5
20 Fafeldolgozas, fonottaru gyartasa 1,1 1,6 1,5 0,9 5,1
21 Papir, papirtermék gyartasa 1,8 1,9 3,0 1,4 14,2
22 Kiadoi, nyomdai tev., soksz. 2,6 3,3 3,7 2,6 7,7
23 Kokszgy., kéolaj-feld., nukl. f6téa. gyartasa 5,0¢ 7,1¢ 2,1 1,4 2,9
24 Vegyi anyag, termék gyartasa 6,8 9,2 11,8 5,1 17,8
25 Gumi-, mianyag termék gyartasa 3,7¢ 3,6¢ 1,4 0,7 2,2
26 Egyéb nemesfém asvanyi termék gyartasa 2,8 3,3 3,7 1,9 6,5
27 Fémalapanyag gyartasa 3,9 5,5 5,1 0,9 7,8
28 Fémfeldolgozasi termék gyartasa 4,1 4.5 6,1 2,1 7,0
29 Gép, berendezés gyartasa 4,3 5,5 9,6 3,1 12,4
30 Iroda-, szamitogépgyartas 5,2 6,0 1,9 0,0 17,8
31 Mash. nem sorolt vill. gép, kész. gyartasa 11,2¢ 4.3 4.6 2,2 5,4
32 Hiradas-technikai termék, késziilék gyartasa 10,0¢° 5,0 3,6 1,1 8,1
33  Miszergyartas 1,0 1,4 1,9 0,3 3,0
34 Kozati jarmii gyartasa 14,5 9,0 11,9 0,6 14,5
35 Egyéb jarmi gyartasa 0,5¢ 0,4¢ 2,4 0,7 3,7
36  Butorgy.; mashova nem sorolt feld.ip. term. gy. 1,2¢ 1,2¢ 2,7 1,4 4.6
37 Nyersanyag visszanyerése hulladékbol 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Osszesen 100 100 100

Forras: OECD ISIS (isic_3) adatbazis, kivéve a magyar 2001-es adatokat, ame-
lyek forrasa a KSH. A GDP-sulyokat a European Commission (2000) fig-
geléke alapjan szamoltuk Ki.

Jelslések:

Vastagon szedtiuk azokat a 2001-re vonatkoz6é magyar agazati adatokat, amelyek legalabb 20%-kal
meghaladjak a GMU sulyozott atlagat, és tobb mint 5%-kal jarulnak hozza a magyar feldolgozoéipari
brutté kibocsatashoz.

Az ,e” fels6 index azt mutatja, hogy az adott érték kivil esik a GMU-10 minimumaéan vagy maximuman.

Technikai megjegyzések:

A francia 15-6s kategoria aranyat nyilvanvalo eliras miatt 1,6%-rol kb. 16%-ra néveltik tgy, hogy az
alapadatokhoz egy nullat hozzairtunk (megtizszereztik). A sulyokat foly6é éaras, euréban szémitott
GDP-adatokbdl szamoltuk. A sulyokat iparaganként korrigaltuk a hianyzé adatokkal. Hianyzé ada-
tok termékcsoportonként: a belga és a luxemburgi mindenhol. Ezenkiviil a 16-os agazatban az oszt-
rak és a francia, a 25-6sben a gorog és az ir. A 31-es, a 32-es, a 33-as, a 34-es és a 35-6s holland
adat is hianyzik; ugyanigy a 37-es francia és ir. A GMU-atlagot a hianyzé adatok miatt kerekitentink
kellett 100%-ra.
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(pl. Magyarorszag), amelyek gazdasagi szerkezetében az ipar sulya relativ magas.

Ezért ha az ipar egészét szimmetrikus sokk éri, akkor az aggregalt hatdsa nalunk

nagyobb lesz, mint az eur66vezet atlagaban.

A kovetkezd lépésben azt probaljuk meghatarozni, hogy az iparon belil milyen

terlleteken kell szamottevé makrogazdasagi kovetkezményekkel jar6 aszim-

metrikus sokkok bekovetkezésére szamitanunk. Amint azt a kovetkezd alfe-

jezetben latni fogjuk, az ipar az iparagon beliili kereskedelem, a kdzvetlen tékebe-

fektetések és a kozbeesé termékek nagy aranya miatt szorosan integralt az

eurdOvezeti orszagokkal, ezért kicsi az esélye az aszimmetrikus sokkok bekdvetke-

zésének. Van azonban néhany iparag, amely nagyobb sullyal részesedik az ipari

termelésbdl, mint az eurdpai orszagokban jellemzd, igy a szektort ér6 sokkok

nagyobb mértékben befolyasoljak a hazai termelést (l. 1lI-3 Téabla).

IlI-4. Tabla

Feldolgozoéipari aszimmetriamutat6*

Irorszag 76,9
Finnorszag 73,6
Gorogorszag 54,1
Portugalia 49,8
Magyarorszag 49,1
Lengyelorszag 39,3
Ausztria 32,7
Hollandia 31,7
Olaszorszag 31,2
Csehorszag 30,2
Spanyolorszag 24,9
Németorszag 20,5
Franciaorszag 16,7

Forras: OECD SNAV adatbazis.

Megjegyzés: 1999-es adatok, kivéve Magyarorszagot (2001) és [rorszdgot (1998).

* Az alagazatok feldolgozoipari brutté kibocsatasbol valo részesedésének GMU stilyozott atlagahoz vi-
szonyitott eltérései abszollit értékeinek &sszege. Minél magasabb a mutato, annal nagyobb az
eurcdvezet atlagos feldolgozoipari szerkezetétsl valo eltérés.
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A magyar feldolgozéipari szerkezeti aszimmetria mértéke az eurdéodvezeten belill
Gordgorszaghoz és Portugaliahoz hasonlé (I: 1l1-4. Tabla). A legkevésbé irorszag és
Finnorszag, leginkdbb pedig Franciaorszag és Németorszag feldolgozoéipari
szerkezete hasonlit az eur66vezet atlagahoz.

A két gazdasagi térség feldolgozdiparanak szerkezetét Osszehasonlitva négy
agazatot azonositottunk, amelyek a magyar feldolgozéipari brutté kibocsatasban
nagy sullyal szerepelnek, és amelyek altal a magyar gazdasag aszimmetrikus
sokkoknak lehet kitéve. Az ezekbe az agazatokba tartoz6 legfontosabb aldgaza-

tokat és termékeket foglalja 6ssze a IlI-5. Tabla*

IlI-5. Tabla
A feldolgozéipari GDP-ben nagy sullyal rendelkezé,
mértékét tekintve aszimmetrikus sokkoknak kitett agazatok

Az agazat bruttdé Az agazat
Agazat megnevezése Legnagyobb sulyu alagazatok, termékek | exportarbevétele / | hozzadaott
Osszes export (%) | értéke / GDP
(%)

30 Iroda-, szamitogépgyartas 30.02 Szamitégépgyartas 11,4 0,5
31. Mn.s. villamos gép, késziilék gy. | 31.50 Vilagitdéeszkoz gyartasa 3,4 0,5

31.61 M.n.s. motor-, jarmuvillam. cikk gy. 2,6 0,3
32. Hiradastechn. termék, kész. gy.| 32.10 Elektronikai alkatrész gyartasa 2,4 0,4

32.30 Hiradastechnikai fogyasztasi cikk

(videomagno, radiotelefon, telev. ...) gy. 5,2 0,3

34. Kozuti jarmi gyartasa 34. Kozuti jarm gyartasa 26,1 2,3

Forras: KSH; APEH téarsasagiado-bevallasra kotelezett vallalkozasok adatai,

2000-es gyorsjelentés.

Amint azt a llI-5. tabla mutatja, az egyes agazatoknak jelentésen eltér az export-

ban, illetve a GDP-ben mért sulya. Mig a kiemelt dgazatok az export 51%-at adjak,

> Ezeket nevezzik a tovabbiakban kiemelt 4gazatoknak.
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a GDP-hez val6 hozzéajarulasuk alig haladja meg a 4%-ot, amit a magas importtar-
talommal lehet magyaréazni. Kiilén kiemelendé az aut6-, motorgyartas, illetve a
szamitogépgyartas; ez a két agazat a GDP-nek csak 2,8%-at, ugyanakkor a kivitel-
nek tobb, mint 37%-at adja. Mint azt késébb latni fogjuk, ezen &agazatok
exportrészesedése nemcsak a teljes magyar exporton beliil magas, de az Eur6pai
Uni6 idevagd atlagos értékét is meghaladja. Ez azt jelenti, hogy az ezeket az agaza-
tokat érinté esetleges szimmetrikus sokk a magyar exportot és importot elvileg
mélyebben érintené, mint az EU-tagorszagokat atlagban, ugyanakkor a hazai
GDP-re nézve kozvetlenil egy ilyen iparagi megrazkodtatas csak mérsékelt hatéas-
sal lenne. Figyelembe kell azonban venni, hogy az adott agazatot érint6 specifikus
sokk hosszabb tavon egyéb szektorok teljesitményét is érintheti. Ennek a multip-
likativ folyamatnak a figyelembevételével az F-1 Fuggelékben kisérletet tesziink a
kiemelt dgazatokat érint6é specifikus negativ kilsé keresleti sokk altal a magyar
brutt6é hazai termékre gyakorolt hatas szamszerGsitésére.

A szerkezeti aszimmetria hatasainak felméréséhez meg kell vizsgélni, hogy milyen
valoszinliséggel érhetik sokkok ezeket az dgazatokat.” Az elmult 12 év hazai adatai
alapjan igen nehéz megalapozott kdvetkeztetéseket levonni a magyar feldolgozéipar
konjunktiraérzékenységérél. Egyes iparagakban az elmult évtizedben egy-egy
évben is tobb szaz szazalékos volumenndvekedés volt tapasztalhatd, amelyet nem
magyarazhat a kiilsé kereslet élénkiilése. Ezek alapvet6en a kilféldi mikodétéke-
beruhazéasok eredményeként belépé 0j kapacitasok termelésének felfutasat jelzik. A
90-es évek végére azonban tobbé-kevésbé kiéplltek azok a termelSstruktarak,
amelyek értékesitése mar az esetleges keresleti sokkokra reagal. Ugyanakkor
figyelemre méltd, hogy még ebben a dramaian gyors felivel$ szakaszban is az egyik
agazat, az elektronikaialkatrész gyartas meglepden nagy valtozékonysagot muta-
tott; mig ezen termékek gyartasa 2000-ben mintegy duplaja volt reélértelemben az
1998-asnak, addig 2001-ben a harom évvel korabbi szint ala esett.

* Az agazat termelésének volatilitdsa a kockéazati elemzésnek csak az elsé 1épése lehet. Magyarorszag
szamara nem elhanyagolhat6 tovabbi veszélyt jelent, hogy az egy-egy agazatban termel$ vallalatok
szama csekély. Ezért a makrogazdasagi elemzéseken tilmenden fontos lehet a legfontosabb ipar-
agakban a vallalati szintli kockézatot is feltarni. Ezenfelil meg kell emliteni azt is, hogy a magyar
gazdasagi élet legnagyobb szerepléi transznacionalis vallalatok, amelyek az agazat, illetve a vallalat
egészének kockazati helyzetétdl fuggetlentl is hozhatnak olyan tzletpolitikai dontéseket, amelyek a
magyar leanyvallalat miikodését, kulondsen annak jovedelmezdségét jelentésen befolyasolhatjak
(bels6 elszamolodérak stb.).
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Hosszutavra visszatekintd, kell6en részletezett nemzetkodzi adatokat nem talaltunk a
kilénbozé feldolgozoipari agazatok volatilitasanak 6sszehasonlitasara. Az OECD-
nek egy kevésbé részletes bontasu idésora azonban jelzi, hogy a szamunkra ki-
emelten fontos dgazatokat is tartalmazé fém- és gépipar az ipar ciklikus ingadoza-
sat is meghaladé mértékben volatilis palyan haladt az elmult 25 évben, mikézben

atlagos noévekedési titeme is meghaladta a teljes ipari szektorét.

lI-2. Abra
Az OECD-orszagok ipari termelésének volumene, 1975-1998
(szezondlisan kiigazitott adatok, 1990 = 100)

140
120 /
100
80 1
. ’/\,.’\/
40 T T T T T T T
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m—— [par Fém- és gépipar

Forras: OECD

Az agazatok részletesebb elemzésére csak 1995-ig visszamené EU-adataink van-
nak. E rovid id8szak alapjan ugy tlnik, hogy a vizsgalt agazatok koézil kettd

— szamitdgépgyartéas, hiradas-technikai fogyasztasi cikkek gyartasa — termelési
volumene igen volatilis. A kézGtijarma-gyartés, illetve az ahhoz kapcsol6d6 agaza-
tok valtozékonysaga mérsékelt, az ipari ciklusokhoz hasonld, mig a vilagitéeszkoz-

gyartas termelése igen stabilnak tekintheté.”

* Az F-1. Fuggelékben tovéabbi szamitasokat mutatunk be az exportsokkok GDP-re gyakorolt hataséa-
nak becslésére.
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I-3. Abra
A feldolgozéipar és egyes agazatainak termelése
az Eurdpai Uniéban, 1995-1999

(szezondlisan kiigazitott volumenadatok, 1995 = 100)

140

90 T T T T 1
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—— Szamitégép 00000 e Vilagitoeszkoz
—A— Motor-, jarmfivillamossagi cikk —@—— Elektronikai alkatrész
Hiradastechnikai fogyasztasi cikk == =4=== Kozuti gépjarmii
Kozati jarmiimotor, -alkatrész —— Feldolgozobipar

Forras: EUROSTAT, reprezentativ adatgy(jtés, nem tartalmaz minden tagorszagot.

A magyar gazdasag nemcsak szerkezetében, de minéségében sem marad el jelen-
tésen az eurdpaitol. Magyarorszag a gazdasagi szerkezet alapjan a 6. helyezést érte
el az OECD-orszagok kozott egy olyan rangsorban, amely annak alapjan értékelte
az orszagokat, hogy mekkora a viszonylagos sulyuk a tudéasalapu (technolbgia- és
tudasintenziv) gazdasaghoz sorolhaté agazatoknak. A magyar arany a teljes hozzdadott
értéken belill 25,9%, mikdzben az OECD-atlag 27%, az EU atlaga pedig 26,1% volt.
A tudés- és technoldgiaintenziv szolgéaltatasok aranyat tekintve pedig a 11. helyen
allunk.” Az igazsdghoz hozzatartozik, hogy az idézett mutatok mellett tobb mint
negyven mas — f6ként mikrodkonémiai — mutatét is vizsgalt az idézett OECD-jelen-
tés, amelyek esetében Magyarorszag helyezése korantsem olyan kedvezd.

Ennek ellenére ez az eredmény fontos mutatdja annak, hogy szerkezeti szempont-

“ OECD (2001b). D5. 124-125. o. A vizsgélatot az OECD végezte, és az eredményeket 2001
novemberében publikalta.
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bél a magyar gazdasag szamos olyan elénnyel rendelkezik, ami lehetévé teszi a
gyors felzark6zast és a monetaris unié elényeinek leheté legjobb kihasznalasat.

A gazdasagi szerkezetek hasonldsaga, az aszimmetrikus sokkok valdszinlisége
nem exogén adottsag, hanem a monetaris uni6é hatasara valtozhat, azaz endogén.
A gazdasagi szerkezetek és diverzifikacié esetében Frankel et. al. (1998), illetve
Krugman (1997) két ellentétes folyamatot jelez elére. Frankel és munkatéarsa azt
varjak, hogy az integraci6 elmélytlésével, a monetaris unioban valo6 részvétellel az
orszagok gazdasagi szerkezete hasonulni fog, a ciklusok pedig koézelednek
egymashoz. A Krugman-hipotézis szerint ezzel szemben a kézds valuta azzal, hogy
eredményez. Ez névelné az aszimmetrikus sokkok valoszinliségét, hiszen a gaz-
dasadgok a monetéris unié hatasara egyre kevésbé diverzifikaltta valnak (az USA-
ban az autéipar a Nagy-tavak kornyékén, a félvezetSipar Kalifornidban stb.).
Eurépéban egyelére nem tapasztalhaté tendencia a Krugman altal elére jelzett

amerikai tipust agglomeréacioéra.*
IlI.1.2. A magyar gazdasag integracioja az euréovezettel

A gazdasagi integréltsdgot az aru- és szolgéltatasforgalom volumenének ala-
kulaséaval illetve a kiilkereskedelem szerkezetének és minéségi mutatoéinak vizsga-
lataval jellemezziik. Az EU-ba iranyulé kiilkereskedelem szerkezete és a kiilonb6zé
komparativel6ny-mutatok megmutatjak, hogy mely magyar termékcsoportok
lehetnek kitéve aszimmetrikus sokkoknak. Kulén vizsgéljuk, hogy Magyarorszag-
nak mennyire sikertilt a magasabb hozzaadott értékii termékek piaci részesedését
névelni. A magasabb mindségi kategoériat képvisel6 termékek ugyanis kevésbé
vannak Kkitéve a koltség-versenyképességre alapozott versenynek, ezért csokken-
tik az arfolyam-politika mint gazdasagpolitikai eszkdz fontossagat.

A kilkereskedelmi nyitottsag — elsésorban a kiilfoldi miikoédstéke-beruhazasoknak
kdszénhetben — a 90-es években dinamikusan nétt. A teljes exportvolumen mar
1994-95-ben meghaladta az 1989-es szintet. Magyarorszag gazdasagi nyitottsaga

jelenleg meghaladja az eurdépai éatlagot: becslésiink szerint 2001-ben a kiil-

4 Mindelfart-Knarvik et. al. (2000).
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kereskedelmi forgalom (aruk és szolgéaltatasok exportja és importja egyttt) a GDP
124%-4t tette ki. (L.: ll-4. Abra)

1I-4. Abra
Kiilkereskedelem (export+import) a GDP %-aban (2001)
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Forras: OECD-adatbazis, cseh és lengyel 2001-es Regular Report, MNB

A kilkereskedelmen beliil a 90-es évek soran szinte kizarélagossa valt a nyugati
orientacié. Mig 1992-93-ban az export 67%-a iranyult a fejlett orszagokba, addig
2000-re ez a szam 82%-ra nétt. Magyarorszag legfébb kiilkereskedelmi partnerei
jelenleg Németorszag, Ausztria és Olaszorszag. Az eurddvezetbe iranyuld export a
teljes kivitel aranyaban 2000-ben 70% volt, amely magasabb, mint barmelyik
euréovezeti tagorszagban. Az import 54%-a érkezik az eur66vezetbdl, amely szin-

tén az EU-atlag felett van. (l. llI-6. Tabla)
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IlI-6. Tabla
Az EU/eur66vezeti export é€s import részesedése

néhany orszag teljes exportjabél és importjabol (%)

Export Export Import Import
GMU12-be EU15-be GMU12-bél EU15-bal
1995 2000 1995 2000 1995 2000 | 1995 2000

Magyarorszag 58 70 63 75 Portugalia* 66 69 75 78
Portugalia* 65 68 81 83 Ausztria 71 62 76 67
Csehorszag 42 62 44 69 Belgium 61 57 73 68
Belgium 67 62 73 68 Csehorszag 40 56 43 62
Spanyolorszag 62 60 72 70 Spanyolorszag| 56 54 66 63
Lengyelorszag 60 60 69 69 Magyarorszag | 56 54 62 58
Hollandia 60 57 71 71 Lengyelorszag| 53 52 64 60
Ausztria 58 55 64 61 Franciaorszag | 55 49 65 60
Franciaorszag 52 50 63 62 Olaszorszag 52 48 60 56
Olaszorszag 49 46 57 55 Németorszag 45 41 55 51
Németorszag 44 43 56 55 Hollandia 49 37 61 49
frorszag 44 38 72 62 Finnorszag 35 31 58 52
Finnorszag 32 33 55 54 Irorszag 19 21 56 55

Forras: OECD-adatbazis.

* Portugalia esetében 1999-es adatok szerepelnek. Az orszagok a 2000. évi EMU-ba iranyul6 export-,

illetve importrészesedés alapjan sorba allitva.

A Kkilkereskedelem szerkezetében is jelentés valtozasok torténtek az elmult 10

évben. A 90-es évek leglatvanyosabb exportbévilését a feldolgozdipar adta: 1989-
t6l 2000-ig az EU-ba iranyulé exporton belil 55%-ré6l 92%-ra emelkedett a

részaranya. A feldolgozoéiparon belll legdinamikusabban a gépipar bdéviilt:

részaranya ugyanebben az idészakban 11%-r6l 66%-ra nétt az EU-ba iranyuld

exportban.

Az exportszektor aszimmetrikus sokkoknak valé kitettségérél Magyarorszag és az

Ed kilkereskedelmi szerkezeteinek dsszevetése tajékoztat. A lll-9. Tablabdl lathato,
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IlI-7. Tabla
Kiilkereskedelmi f6csoportok részesedése
az Ed-ba iranyul6 exportbdl (%)

Magyarorszag Lengyelorszag Csehorszag
1996 2000 1996 2000 1996 2000

I. Elelmiszerek, italok, dohany 13,4 4,1 7,3 5,3 3,1 1,6
II. Nyersanyagok 5,3 2,2 3,8 3,1 6,6 3,9
Ill. Energiahordozok 4.3 1,3 6,3 5,4 4,2 2,9
IV. Feldolgozott termékek 49,6 26,3 58,0 49,5 52,4 43,4
V. Gépek és szallitbeszkdzok 27,4 66,0 24,6 36,6 33,7 48,2

Forras: OECD SITC-adatbazis és KSH Kiilkereskedelmi Statisztikai Evkényvek.

hogy Magyarorszag 0sszességében tobb mint kétszeresére ndvelte részesedését az
Ed importjabdl az elmult 6t évben. A piaci részesedés ndvekedését az exportszer-
kezet atrendez6dése kisérte, a gépek és szallitdoeszkdzok f6csoport az EU importjan
belil is tobb mint 6tszorosére ndvelte részesedését, mig egyes alacsonyabb feldol-
gozottsagi foku termékek jelentésége csdkkent.

A kilkereskedelmi szerkezetek hasonlésdgat a Balassa-féle RCA-indexek
(revealed comparative advantage index) segitségével vethetjik Ossze. Egynél
nagyobb RCA-index azt jelenti, hogy az adott orszagban a termékcsoport
részesedése nagyobb a teljes exporton bellil, mint ugyanazon termékcsoport
részesedése az EU exportjan belil. Az orszag tehat nagyobb aranyban exportél a
vizsgalt termékcsoportbdl, mint az EU tagorszagai atlagosan, tehat valdszinisit-
hetd, hogy komparativ elénnyel rendelkezik az adott terileten.

A kilkereskedelemi szerkezet hasonlésagat két dimenzidban elemezziik. El6szér
azt vizsgaljuk, hogy az EU-n kivilre iranyuld exportszerkezetiink mennyire hason-
lit az Eurdopai Uniééhoz. Az EU-n kivilre irdnyulé exportszerkezet hasonlosaga
esetén valbszinlsithetd, hogy egy esetleges kiilsé sokkra az EU tagorszagai hason-
l6képpen reagalnanak, mint Magyarorszag, ezért nem jelent igazi koltséget az
6nallé monetéaris és arfolyam-politika feladasa. A IlI-8. Tabla alapjan megallapit-

hat6, hogy a f6csoportokat vizsgalva kiilkereskedelmi szerkezetiink nagyfoku ha-

MUHELYTANULMANYOK 55



sonlésagot mutat. Eltérést az EU-n kivili export 15%-at kitevé élelmiszerek cso-
portja jelent, amelyb&l haromszor annyit exportalunk, mint az EU-tagorszagok. A
tobbi fécsoporton belill egyediil a mllanyagalapanyag-gyartas és a szamitogép-

gyartas tulreprezentalt jelentésebb mértékben a magyar EU-n kivili exportban.

IlI-8. Tabla
Magyarorszag és az EU-tagorszagok
Ed-n kiviilre iranyul6 exportjanak szerkezete

Termékcsoportok arénya az EU-n Novekedési Médositott
kiviilre iranyulé teljes magyar iitem Balassa-féle
exportban (%) RCA-index*
(%) (1999)
1996 2000 2000/1996 Extra EU-export
alapjan
I. Elelmiszerek, italok, dohéany 26,6 153 -42 3,0
Hus és haskészitmény 6,1 3,2 -47 6,2
Gabona és gabonakészitmény 2,6 35 +32 5,8
Zoldségféle és gytimoles 6,6 3,0 -55 5,6
II. Nyersanyagok 5,2 2,9 -45 1,6
lll. Energiahordozok 3,7 3,0 -17 1,0
Kéolaj és kdolajtermék 2,9 2.5 -16 0,8
IV. Feldolgozott termékek 42,1 36,9 -12 0,9
Szerves vegyi termék 2,5 2,7 +9 0,9
Gyogyszer és gyodgyszerészeti termék 5,6 4,3 -23 1,1
Muanyag-alapanyag 3,7 3,2 -14 2,4
Papir, karton, papirpép és 3,0 2,5 -17 1,7
ezekbdl késziilt termék
Nemfémes asvanybol készult termék 2.5 2,3 -9 0,7
Fémtermék 2,0 2,3 +13 1,1
Ruhézati cikk és oltozéskiegészitd 2,6 2,4 -7 1,5
Egyéb, kiilonféle feldolgozott termék 3,0 2,7 -9 0,7
V. Gépek és széllitoeszkdzok 22,4 41,7 +86 0,8
Energiafejleszté gép és berendezés 1,1 2,0 +84 0,6
Altalanos rendeltetes ipari gép 2,8 2,8 +1 0,5
Irodagép és gépi adatfeldolgozé berendezés 0,3 16,7 +4923 5,7
Villamos gép, villamos késziilék és miszer 7,0 7,5 +7 0,9
Kozuti jarmi 6,9 5,7 -17 0,7
Teljes (I. - V.) exportrészesedés 100 100

Forras: OECD SITC-adatbazis és KSH Kiilkereskedelmi Statisztikai Evkényvek.
* Extra-RCA-index: az adott termékcsoport részesedése Magyarorszag EU-n kivilre iranyuld

exportjabol, osztva ugyanazon termékcsoport EU-tagorszagainak EU-n kiviili exportrészesedésével.

A kovetkezd 1épésben az EU-n bellli exportszerkezeteket hasonlitottuk Ossze. Az

Ed-ba iranyulé export szerkezetének hasonldésadga esetén valdszinlileg méas EU-
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tagorszagokhoz hasonlé moédon reagalna a magyar gazdasagpolitika az iparagi
keresleti sokkokra. A IlI-9. Tabla alapjan megallapithatd, hogy bar a magyar ex-
portszerkezet alapjaban hasonlé az EU exportszerkezetéhez, szignifikdnsan maga-
sabb a gépipari, azon belill is elsésorban az aut6-motor gyartashoz kapcsol6do ter-

mékek aranya (energiafejleszt6gép), mint az EU-ban.

IlI-9. Tabla
Magyarorszag és az EU-tagorszagok
Ed-ba iranyul6 exportjanak szerkezete

Magyar export Novekedési Modositott
aranya az EU titem (%) Balassa-féle
importjaban* (%) RCA-index* *
(1999)
1996 2000 2000/1996 Intra EU-

export alapjan
I. Elelmiszerek, italok, dohany 0,6 0,6 -5 0,5
ElS allat 1,7 1,5 -12 1,1
Hus és huskészitmény 2,2 2,1 -6 1,5
II. Nyersanyagok 0,5 0,6 +16 0,8
Olajos mag és olajtartalmi gyimoéles 1,3 1,8 +34 4,5
Fa és parafa 0,9 1,0 +18 1,5
lll. Energiahordozok 0,2 0,2 -38 0,6
IV. Feldolgozott termékek 0,5 0,6 +31 0,6
Gumigyartmany 0,6 1,2 +97 0,9
Faéaru (butor nélkul) és parafadru 1,0 1,3 +34 1,3
Fémtermék 0,8 1,0 +32 0,9
Eu., épgép., flitési és vilagitasi szerelvény 1,0 1,7 +77 1,5
Bitor és butorelem 1,1 2,2 +104 2,0
Ruhdzati cikk és oltézéskiegészité 1,3 1,5 +12 2,4
Labbeli 1,6 1,7 +7 1,9
V. Gépek és széllitbeszkdzok 0,3 1,6 +410 1,5
Energiafejleszté gép és berendezés 0,2 4,7 +2012 5,2
Irodagép és gépi adatfeldolgozé berendezés 0,0 2,0 +6487 2,2
Hiradés-technikai, hangrégzité késztilék 0,4 3,0 +575 2,5
Villamos gép, villamos késztilék és mtiszer 0,9 1,8 +94 1,9
Kézuti jarmui 0,1 1,0 +774 0,7
Teljes (I. — V.) exportrészesedés 0,4 1,0 +134 1,0

Forrdas: OECD SITC-adatbazis és KSH Kiilkereskedelmi Statisztikai Evkényvek.

Megjegyzések:

* A tablazatban szereplé adatok az Ed-ba iranyulé magyar export adott agazaton belili EdU-
importrészesedését mutatjak. A délt betlivel jelzett sorok egytittes értéke adja a teljes (EU-n beliili
és kivuli) magyar export kétharmadat.

** Intra-RCA-index: az adott termékcsoport részesedése Magyarorszag EU-ba iranyul6é exportjabdl,
osztva ugyanazon termékcsoport EU-tagorszagainak EU-n beltili exportrészesedésével.
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Az agazaton beliili kereskedelem a gazdasagi integracié fokanak mutatészama.
Minél magasabb az dgazaton beliili kereskedelem arénya a teljes forgalmon belll,
annal kisebb az aszimmetrikus sokkok valészinlisége és annal nagyobb a ciklikus
6sszhang az orszagok kozott. Az agazaton bellili kereskedelem mértékét rendsze-
rint az Uun. Grubel-Lloyd-indexszel fejezik ki.*

A periferikus EU és a visegradi orszagok koziil 1998-ban Spanyolorszagban és
Csehorszagban volt magasabb az index az EU atlaganal. Magyarorszag ettdl kis

mértékben maradt el, megkozelitve a portugal értéket (1: 11I-5. Abra).

lI-5. Abra
Agazaton beliili kereskedelem az EU-ba iranyuld

kiilkereskedelem aranyaban
(Grubel-Lloyd-index, %)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

- — - Magyarorszag —0— Cschorszag ~ —XF Lengyelorszag -l Gorogorszag
GMU-atlag

—O0— h‘orszég —4A— Portugalia —— Spanyolorszag

Forras: Sajat szamitas Magyarorszagra, illetve Kaitila (2001), 9. o.

2

** A Grubel-Lloyd-index képlete: GLij= (1- ke

xK 4 mk‘

ij ij

+ M

) x 100,

Xij ij

ahol Xjj és Xij az i orszagbdl j orszagba iranyul6 termékcsoporton belilli, illetve teljes export, mjj és Mij az
i orszagba j orszagbdl érkezdé termékcsoporton belili, illetve teljes import, k a termékcsoportok szama.
Minél kozelebb van az index a 100-hoz, annal magasabb az agazaton beliili kereskedelem aranya.
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Fontos kérdés, hogy a magyar termékeknek mennyire sikeriilt a magas hozzaadott
érték(i piacokra betornitik. A 90-es évek sorén jelent6sen névekedett a technolé-
gia- és huméntbéke-intenziv termékek aranya az exporton belill az eréforras-alapa
és az els6sorban képzetlen munkaerét igénylé termékek rovasara. Landesmann
(2000) és Freudenberg et al. (1999) vizsgalataikban hasonlé koévetkeztetésre jutot-
tak az export Osszetételével kapcsolatban. Az export dr/minéség mutatd az orszag
vertikalis specializdcicjat tukrdzi. A vertikalis specializacié azt jelenti, hogy egy
adott orszag azonos iparagon belll a magas, kdzepes vagy alacsony mindségi
szegmensre szakosodik, és ennek megfeleléen magasabb vagy alacsonyabb arfek-
vésl részpiacokra szallit. A magasabb mindségi és arosztaly biztosabb hosszu tavu
noévekedést biztosit az orszagnak azzal, hogy a versenytarsak nehezebben térnek
be erre a szegmensre, nagyobb a hozzaadott érték és valdszintlileg a ciklikus érzé-
kenysége is kisebb, mint az alacsonyabb mindségi osztalyba tartoz6 termékeké.
Landesmann kimutatja, hogy a feldolgozoéipari exporton belilll az ar/minéség mu-
tatod tekintetében az eurddvezet piacan atlagban kialakult értéket mar 1996-ban
95%-ra megkozelitettiik, ami igen kozel van a szerényebb teljesitményt felmutatd
monetaris uniéban részt vevé tagallamok sajat értékéhez.*

A magyar feldolgozéipar versenyképességét a kiilféldi mikodétéke-beruhazasok
alapoztak meg: a 90-es évek elsé felében éves atlagban a GDP 5%-anak megfelel
FDI-bearamlas volt Magyarorszagon. A kulfoldi tulajdonban 1évé vallalatok hu-
mantéke- és technolbgiatranszfere, valamint az eurépai héalézatokba val6é bekap-
csolédas lehet6ségének biztositasa jelentés meértékben hozzajarult a gazdasagi
szerkezet gyors atalakulasahoz és az eurépai piacon valo térnyeréshez a magasabb
hozzaadott értékl termékek kérében.

A KSH kilfoldi mikods téke statisztikai alapjan megallapithatd, hogy a magyarorszagi
FDI-alloméany tébb mint kétharmada az Eurépai Unié (1998-ban 76%), illetve az

eurdovezet orszagaibol (1998-ban 70%) szarmazik. 1999-tél rendelkezéstinkre allnak rész-

“ Az eurbdvezet piacéra a vildag minden orszaga exportél a hazai termelSk kibocséatasa mellett. Ez azt
jelenti, hogy az atlag ugy is kialakulhat, hogy a GMU-orszagok mutatéja altalaban meghaladja az
atlagot, és a GMU-n kiviili exportérok csaknem mindannyian alatta maradnak. Val6jaban majdnem
pontosan ez a helyzet: a GMU-résztvevék kozil csak Goérogorszag és Olaszorszag értéke maradt
100%-alatt 1996-ban. A gorog érték a magyartol is elmaradt és csokkend tendenciat mutatott, mig
az olasz némileg meghaladta azt és stagnalt. Lasd Landesmann (2000), 108. o. 4.6.1 abra. Sajnos a
Landesmann é&ltal hasznalt részletes WIIW-adatbéazis nem terjed tul az 1996-ig tarté idészakon, holott
a magyar felzarkozas gyors Utemébdl arra kovetkeztethetiink, hogy ma mar ennél is kedvezébb
képet adna a magyar gazdasagrol.
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letes flow adatok is, amelyek szintén arra utalnak, hogy tovabbra is az eurépai rezidensek
a legfébb kiilfoldi beruhazok hazankban. A kiilféldi miikddétoke-beruhazasok tébb szem-
pontbdl is erdsitették gazdaséagi integraltsagunkat. Egyrészt Magyarorszagon rendszerint
exportkapacitast novelé befektetések valdsultak meg, ami erdsitette kiilkereskedelmi
integraciénkat. Méasrészt a technologia- és humantéke-transzfer javitotta a hossza tava
novekedés feltételeit. Harmadrészt pedig a kiilfoldi tulajdonban 1évé véllalatok éltal ter-

melt jovedelem aramléasan keresztiil ndvelte a ciklusok harmonizaciéjanak fokat.

IlI-10. Tabla
Kiilfoldi miikodétéke-allomany a GDP %-aban

1990 1995 1999

Magyarorszag befektetés 1,7 22,4 39,9
kihelyezés 0,6 0,9 3,2

Csehorszag befektetés 4.3 14,5 33,0
kihelyezés . 0,7 1,3

Lengyelorszag befektetés 0,2 6,6 17,2
kihelyezés 0,2 0,5 0,9

irorszég befektetés 12,2 18,6 50,7

kihelyezés 4,8 6,4 16,4

Gorogorszag befektetés 16,9 16,6 17,7
kihelyezés 1,0 0,7 0,4

Portugalia befektetés 15,3 17,6 21,2

kihelyezés 1,3 3,0 10,6

Spanyolorszag befektetés 13,4 23,3 20,5

kihelyezés 3,2 7,8 19,0

Forras: World Investment Report (2001), Annex, Table B.6.
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IlI.1.3. Az iizleti ciklusok 6sszhangja

A strukturélis hasonléséagok, illetve kiilénbségek arrél adnak képet, hogy a gaz-
dasag milyen meértékben van Kkitéve aszimmetrikus sokkoknak, mi azok
bekdvetkezésének valdszintisége. Ezzel szemben a megfigyelheté tzleti ciklusok —
a fellendiilések és visszaesések — Osszehangoltsdga arra utal, hogy a megfigyelt
idészakban vagy nem voltak aszimmetrikus sokkok, vagy azokat az 6nallo6 mo-
netéris politikdk semlegesitették. A redlgazdasag ciklikus mozgésanak orszagok
kozotti 0sszehasonlitdsa tehat informaciét nyujthat arra vonatkozéan, hogy a
kézelmultban mennyire viselkedtek optimélis valutadvezethként a vizsgalt gazdasagok.
A koz6s monetaris politika — a szerkezeti kiilénbségekhez hasonldéan — nem veheti
lis azon orszagok szamara, amelyek ciklusai nem allnak szinkronban. A legkedve-
z6tlenebb esetben a kézds monetéris politikai 1épések nem simitanak, hanem no6-
velnék a gazdasag ingadozasait, ami negativan befolyasolna a széban forgd orszag
gazdasagi teljesitményét.

A magyar és mas csatlakoz6 orszagok gazdasagéanak ciklikus konvergenciajat
tobb tanulmény vizsgalta. Noha eltéréek voltak a mérési moédszerek és a valasztott
idésorok, egybehangzéan arra az eredményre jutottak, hogy Magyarorszag a cikli-
kus konvergencia terén nem marad el az eurdpai atlagtél.*

Mar a nyers GDP-novekedési idésorok 6sszehasonlitasabdl is kitlinik, hogy a ma-
tényez6k hataroztdk meg. Az 1990-es évtized elsé felében tapasztalhaté egyfitt-
mozgas nem tulajdonithatdé szokvanyos értelemben vett szimmetrikus gazdaséagi
sokkoknak. A magyarorszagi tranzicié és a német Ujraegyesités — amely folyama-
tok végsé soron felel6sek az 1992-93-as hazai, illetve eurdpai lassulasért — egy-
arant a kelet-eurépai politikai fordulat folyoméanya. Az évtized masodik felében
mar tisztabban kiveheté a konjunkturalis mozgasok hasonlésaga: az orosz valsag
okozta visszaesést gyors novekedés kovette 1999-ben és 2000 elsé felében, azéta
pedig a globalis lassulas fékezi ugy az Eurdpai Unié gazdasagait, mint a magyar

novekedést.

“IMF (2000), European Commission (2001a), Fidrmuc és Korhonen (2001), Frankel, Nickel és
Schmidt (1999), Boone és Maurel (1999).
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lI-6. Abra
A jelenlegi EU15 tagallam és Magyarorszag

negyedéves real-GDP-novekedése*

2,0 4,0
+ 3,0
r 2,0
1,0 *
0,0
1-1,0
-1,0 -2,0
> > > > > > > > > >
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= = = =l = = = =l = =
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— — — — — — — — Q Q
—A— Eurépai Unid Magyarorszag (jobb skala)

* Negyedév/negyedév névekedési litem a szezondlisan igazitott adatokbdl szamitva, az 1995 Q1 elétti

magyar adatok az MNB visszabecslései.

A ciklikus pozicié pontosabb meghatérozasdhoz szilkkség van a trend (GDP-vel
mérve ez az un. potencidlis GDP-nek felel meg) levalasztaséara, a trendhez
viszonyitott kibocsatasi rés (,,output gap”) elkiilonitésére. Mi ezt ipari termelés id6-
sorokkal tettiilk meg.* Bar az ipar a teljes kibocsatasnak csak egy része, azonban
tobb szempontbdl is j6 konjunktaraindikator. Egyfelél a nemzetkozi tapasztalatok
azt mutatjak, hogy jol korreldl a GDP-vel. Masfelél sokkal kisebb késéssel és

sokkal nagyobb gyakorisaggal all rendelkezésre, mint a teljes GDP-statisztika (havi

# A ciklikus komponenst a széles kérben hasznélt Baxter-King-féle sziirével nyertiik ki a véltozatlan
aras negyedéves idésorok logaritmusabol. A szlir6 két paraméterét a nemzetkdzi gyakorlatnak
megfeleléen 6-ra és 32-re véalasztottuk, ami a masfél évnél rovidebb, valamint a 8 évnél hosszabb
hulldamhosszii mozgasokat, igy a szezonalitast és a trendet is eltavolitja.

% Lasd példaul EKB (2001a).
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gyakorisadg szemben a negyedévivel). Végil adatmindségi okok miatt is ésszert a
kénnyen és pontosan mérhet$ ipari termelést hasznalni, ugyanis a vizsgalandé

csatlakozo6 orszagok GDP-id6sorai kevésbé megbizhatdak, és nemzetkozi 6sszeha-

sonlithatésaguk korlatozottabb.

1I-7. Abra
Az eur6zéna* és négy csatlakoz6 orszag

ipari termelésének ciklikus komponense* *

> > > > > > > > > > > > > > > > > > > > >
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——3EMU Magyarorszag= = = =(Cschorszag —— Lengyelorszag

* A GMU jelenlegi ésszetételével korabbi idészakokra visszaszamitott aggregatum.

** A trendhez viszonyitott eltérés természetes alapu logaritmusa.

A vizsgalt csatlakozé orszagok mindegyikére (Csehorszédg, Lengyelorszag,
Magyarorszag) jellemzd, hogy amig az Ed ciklikus pozicidja 1991-ben — elsésorban
a német Ujraegyesitést kozvetlenill kovets keresletélénkiilés miatt — még felszalld
agban volt, addig naluk a tranzicios folyamat kezdetének recessziés hatasai voltak
meghatarozok. Az EMS-valsagot kéveté 1993-as eurdpai visszaesés hatasa mér-
sékelt volt, Magyarorszag éppen megélénkiil$ ipari termelését 1ényegében teljesen
érintetlentl hagyta. Az 1990-es évek masodik felében a korabbi ellentétes iranya
mozgasok helyett a szinkronizalt mozgasok valtak meghatarozéva, amit a csat-

lakoz6 orszagok kiilkereskedelmi iranyultsdganak megvaltozéasa feltehetéen jelen-
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t6s mértékben magyaraz. A KGST-piac 6sszeomlasa utan az EU sulya fokozatosan

nétt, ekdzben az eurdovezet ciklusaval vett korrelaciés egyitthaté*” mind a négy
orszag esetében 0,6 folé emelkedett. Mindazonaéltal az évtizedben végig jellemzé

maradt, hogy a csatlakozé orszagok ciklusait nagyobb kilengések alkotjak, ami

természetes velejardja az atmenetnek és a magasabb atlagos ndvekedési titemnek.

I11-8. Abra

Az Osszes vizsgalt orszag ipari termelése
ciklikus komponensének korrelacigja az euréovezetével*

1992 1. negyedév —2000. IV. negyedév 1996. L. negyedév — 2000. IV. negyedév
NLD DEU : |
DEU CHE ]
FRA ITA |
ITA BEL |
ESP | DNK 7]
DNK | SWE I
BEL | NLD —
AUT | FIN I
CHE ] POL I—
SWE | AUT 1
IRE ] FRA ]
SVK ; HUN I
GBRI ] | CZE R
x| ] SVK I
czE ] ESP I
PRI IRE I
G — GRC —
HUN | : LUX S I
POL[__ ]: NOR O -
NOR[ ] PRT 1 P

0 0,2 0,4 0,6 0,8 -040-02 0 02 04 06 08 1

* Az eurcdvezet jelenlegi dsszetételével korabbi id6szakokra visszaszamitott aggregatum.

“" A ciklikus komponensek 4 éves gordiilé korrelaciéja a GMU-éval (a GMU jelenlegi 6sszetételével

koréabbi idészakokra visszaszamitott aggregatum).
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Hasonlbéan alakult a periferikus eurdovezeti tagallamok konvergenciaja is.
Esetiikben a kezdeti aszimmetrikus hatasok els6sorban a német UGjraegyesités és
az EMS-valsag kovetkezményei. Az évtized masodik felére — Portugélia kivételével —
a 0,4 és 0,8 kozotti korrelacios egytitthatok tekinthetdk tipikusnak erre az orszag-
csoportra és a csatlakozdkra egyaréant, ami a ciklusok kell6 mérték( 6sszehangolt-
saganak felel meg.

Erdemes megfigyelni, hogy az utébbi 5 évben — Portugéliat és a nem EU-tag
Norvégiat leszamitva — Eurépa egészében csokkent az orszagok kozti ciklikus
aszimmetria.

Strukturalis vektor-autoregresszidés (SVAR) modellek segitségével lehetdség nyilik
az Uzleti ciklusok keresleti és kinalati oldalrél kiindulé hatasokra torténdé szétbon-
tasara. A keresleti és kinalati hatdsok megkiilonboztetése két okbdl is elényods
lehet. Egyrészt, a kinalati sokkokra tekinthetlink uigy, mint autoném, a gazdasagot
valutaunié esetén is ugyanugy érinté tényezékre, ugyanis azokban nem jelenik
meg a monetaris politika jellemz&en keresleti oldalon jelentkezé hatéasa. A keresleti
sokkok szimmetridjat ugyanakkor befolyasolja a monetéris politika orszagonként
esetleg kiilonbozé viselkedése, igy azok kevésbé informélnak a majdani,
eurdovezeten belil varhaté egyittmozgasokrol.

A Kkeresleti és kinalati sokkok szétvalasztasanak masik elénye, hogy igy lénye-
gében a hosszu tava (kinalati) és rovid tava (keresleti) hatasokat kiilénboztethet-
juk meg. A kinalati sokkok azért tekintheték tartésabbnak, mert egy résziik a ter-
melési technolégidk véltozasanak, fejlédésének tulajdonithatdé. A modern felfogas
szerint a monetéris politikdnak elsésorban nem a trendek befolyasolasa, hanem az
atmeneti ingadozasok kisimitésa lehet feladata. Ennek megfeleléen elsésorban a
keresleti sokkok semlegesitésével érheti el az arstabilitast, és jarulhat hozza a
kibocsatéas egyenletesebb ndovekedéséhez. Egy valutadvezet optimalitésa igy gya-
korlatilag — az el6z6 gondolatmenetnek némileg ellentmondva — a keresleti sokkok
hasonl6sagan mulik.

A multat elemezve inkdbb a maésodik szempontot tartjuk relevansnak, ugyanis az
1990-es évtizedben a volt kommunista orszagok gazdasagi szerkezetvaltason mentek
at, ami orszagspecifikus kinalati sokkok sorozataval jart. Mig a fejlett Eurépaban a
technolégiai innovéciok, addig a felzark6zé orszagokban a technoldgia importja jat-

szik meghatarozo szerepet a kinalati sokkokban. Eppen ezért nem meglepd, hogy a
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kinalati hatasokra csak szerényebb egylttmozgasokat sikerult kimutatnunk. A
felzarkozas ugyanakkor a kinalati oldali aszimmetriak csokkenését vonhatja maga
utén, igy a kinélati korrelacié varhatdéan tovabb né az elkévetkezd években.

Az éltalunk is alkalmazott moédszer, amelyet Blanchard és Quah (1989) tanul-
manya alapozott meg, Bayoumi és Eichengreen (1993) révén kertlt az optimalis
valutadvezetek empirikus irodalméaba. A kereslet és kinalat szétvéalasztasa
lényegében azon egyszerl feltételezésen alapul, miszerint a keresletvezérelte ar-
szintemelkedés a kibocsatas dtmeneti ndvekedésével, a kinalatvezérelte dragulas
annak tartos visszaesésével jar.*®

A negyedéves orszagonkénti keresleti és kinalati sokkok kiszamitasa utan azokat
valamilyen, Eurépa egészére vagy az eurddvezetre jellemzé keresleti és kinalati
idésorhoz hasonlithatjuk. Utdbbiak meghatarozasahoz haromféle moédszert alkal-
maztunk. Mindharom esetben az orszagonkénti idésorok valamilyen sulyozott
atlagat tekintettik eurdpai, vagy eurdovezeti keresleti, illetve kinalati sokknak.
Elsé esetben a nyugat-eurépai orszagok idésorainak variancigjat legnagyobb
mértékben magyaraz6 komponenst vettik viszonyitasi alapnak. Masodik mod-
szerlinkkel a jelenlegi eurddvezet inflacidjara gyakorolt hatés szerint sulyoztuk
Ossze az egyes orszagok keresleti, illetve kinalati sokkjait. Legvégiil, tekintettel
arra, hogy a kiulsé kereslet meghataroz6 szerepet jatszik a magyar konjunk-
taraciklusok és a kiilsé egyensuly alakuldsaban, legfontosabb kilkereskedelmi
partnereinknek a magyar exportban betdlt6tt szerepével sulyozott atlagahoz vis-
zonyitottunk.

A f6komponens-elemzéssel kapott eurépai® keresleti és kinéalati idésorok elénye,
hogy a nagyobb orszagok nem feltétlenil szerepelnek nagyobb sullyal, csak ameny-
nyiben ténylegesen egylittmozognak tdébb mas orszag ciklusaval. Ezért ez a
megkozelités valodi kozos, tobb orszagot egyidejlleg éré sokkokat szamszerUsit.

Az 1992 els6 és 2000 negyedik negyedéve kozotti idészakban Franciaorszagrol,
Németorszagrol és Belgiumrol elmondhat6é, hogy a kereslet és a kinalat

vonatkozaséban egyarant az atlagnal joéval nagyobb egylittmozgéast mutattak az

* Az alkalmazott modszer részletes leirasa megtalalhat6 az F.2. Fuggelékben.

4 Az elsé fékomponenshez képest, amely a nem periferikus EU-tagorszagok keresleti sokkjait
10-50%-ban, kinélati sokkjait 0-45%-ban magyarazza, tovabbi f6komponensek bevonasa mar nem
jar a magyarazéer$ szamottevé névekedésével. E tény alapjan indokoltnak érezziik, hogy az elsé
f6komponenseket eurdpai kozos OsszetevSknek tekintsiik, értékeiket pedig mint &sszeurdpai
keresleti és kinalati sokkokat interpretaljuk.
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eur6pai komponenssel. Ugyancsak jelentésen korrelalt mindkét Osszetevdvel
Svéjc, Spanyolorszag és Finnorszéag. Luxemburg keresleti, Hollandia kinéalati kor-

relacioban elézi meg az dsszes tobbi eurdpai allamot.

11-9. Abra
Keresleti és kinalati korrelaciok az 6sszeuropai komponenssel
(1992/1.-2000/1V.)
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A vizsgalt csatlakozéd orszagok koézil Csehorszag tekintheté az 1990-es években
aszimmetrikus sokkoknak legkevésbé kitett gazdasagnak. Magyarorszag keresleti
sokkjai Olaszorszaggal, Csehorszaggal és Nagy-Britanniaval nagyjabél megegyezé
mértékben (0,4) korreldltak Eurdpaval. Kindlati ingadozéasainak korrelacios
egyutthatéja 0,2, ami Norvégia és Luxemburg szintjének felel meg, tovabba vala-
mivel nagyobb foku szimmetriat jelent, mint Ausztriaé és Gordgorszagé, ugyanak-
kor kisebbet, mint Spanyolorszagé és Portugaliaé.

Magyarorszagnak elsésorban keresleti korrelacidja mutat olyan mértékl szim-

metriat, ami medfelel sok jelenlegi eur6dvezeti tagéllam szintjének. Kinalati kor-
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1I-10. Abra
Keresleti sokkok 4 negyedéves mozgodatlaga Eur6paban*

és a csatlakoz6 orszagokban

1993. 1. n.év
1993. 11 n.év
1994. 1. n.év
1994. 11I. n.év
1995. L. n.év
1995. 111. n.év
1996. 1. n.év
1996. I1II. n.év
1997. 1. n.év
1997. 11L. n.év
1998. I. n.év
1998. III. n.év
1999. L. n.év
1999. I11. n.év
2000. L. n.év
2000. I1I. n.év
2001. L. n.év

‘ —1 Eur6opa s \agyarorszag = = = = Cschorszag —€— Lengyelorszag

* Elsé fékomponens.

relaciéjabdél ugyanakkor arra lehetne kovetkeztetni, hogy a sajat valuta
arfolyamara mint kiegyenlité eszkodzre sziiksége van. A helyzet azonban kedvezébb
a csatlakozas szemszogébdl, tekintve hogy a tranziciés és felzarkézasi folyamat
korabban mar emlitett jellemz&i miatt a kinéalati sokkok szimmetridjanak
ndvekedésére szamithatunk a jévében.

Bér az 6sszeurdpai sokkok meghatarozé szerepet jatszhatnak az eur6dvezet tizleti
ciklusaiban, gyakorlati szempontbél érdemes az EKB doéntéshozatalaban relevans
inflaci6s sokkokra 6sszpontositani. Feltételezve, hogy az eurépai jegybank csak a
kereslet ingadozésait igyekszik semlegesiteni, és csak olyan mértékben, amennyi-
ben az a 6 negyedév mulva varhaté harmonizalt fogyasztéi arindexben tobblet-
noévekedést okoz, a jelenleg érvényes HICP sulyokkal, valamint az egyes eur6-
Ovezeti tagallamok egységnyi keresleti sokkjainak masfél évvel késébb jelentkezd

inflaciés hatasaval sulyozva eléllitottunk egy, az EKB szamara effektiv eurépai

MUHELYTANULMANYOK

68



lI-11. Abra
Kinalati sokkok 4 negyedéves mozgoatlaga Eur6paban*

és a csatlakoz6 orszagokban

1994. 1. n.év
1995. 1. n.év
1996. I. n.év
1997. 1. n.év
1998. 1. n.év
1999. 1. n.év
2000. I. n.év
2001. 1. n.év

1993. I. n.év
2000. III. n.év

1993. 111 n.év
1994. 1I1. n.év
1995. 111 n.év
1996. 111. n.év
1997. 1I1. n.év
1998. III. n.év
1999. 11I. n.év

||:I Europa memmm Magyarorszag= = = = Cschorszag —e— Lengyelorszag

* Elsé f6komponens.

keresleti sokk id6sort.® Az igy definialt eurépai kereslethez viszonyitott egyitt-
mozgas mértéke azt mutatja meg, hogy egy orszdg szamara az EKB monetaris
politikdjanak atvétele milyen mértékben segiti, esetleges negativ korrelacio esetén
mennyire gatolja a keresleti ingadozasok simitasat. Magyarorszag korrelacios
egyltthatéja 1ényegében megegyezik a keresleti f6komponenssel szamitott érték-
kel, ami azt jelenti, hogy a magyar keresleti sokkok szimmetridja mar most tobb
jelenlegi eurédvezeti tagéllam szintjén vagy a folott van.

Legvégll arra a kérdésre kerestiik a valaszt, hogy a magyar kereslet és kinalat
ingadozasai mennyire szimmetrikusak a jelenleg meghatéarozé kilkereskedelmi

partnerekhez viszonyitva. Az egyes orszagok keresleti és kinalati sokkjait ezért a

* Az igy kapott idésor és a keresleti f6komponens korrelaciés egyttthatéja a teljes mintan 0,82, az
1992-2000 kozotti idészakban 0,84.
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lI-12. Abra
A vizsgalt orszagok keresleti és kinalati korrelaci6ja
az inflaciés hatassal sulyozott eur66vezeti atlaggal
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2001. évi eur6ovezetbe iranyulé magyar exporton belili részaranyokkal stulyoztuk
Ossze. igy kozvetlen médon mérhetjuk az 6néallé arfolyam-politikabol szarmazoé
nominalis alkalmazkodéasi képesség elvesztésének hatasat.

Az exportsulyokkal szamitott keresleti és kinalati sokkok kevésbé korrelalnak
Magyarorszagéval, mint a masik két médon korabban kiszamitott idésorok. Ennek
elsésorban az a magyaréazata, hogy a két legjelentésebb exportcélorszaggal, ezen
belll is elsésorban Németorszaggal elhanyagolhaté volt a ciklikus egyittmozgas
az évtized egészét tekintve. Meg kell jegyezni ugyanakkor, hogy Németorszag és
Magyarorszag kozott a keresleti és a kinalati korrelacio is enyhén névekvd trendet
mutat az évtized soran.

A kézelmultban mas, hasonlé technikaval elvégzett kutatasok is olyan eredményre
jutottak, melyek alapjan a volt KGST-orszagok kozill Magyarorszag tekintheté az

eurdovezettel legnagyobb szimmetriat felmutaté gazdasagnak. Fidrmuc és
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Korhonen (2001) negyedéves GDP és GDP-deflator idésorokra felirt SVAR-becslé-
sei alapjan a magyar kinélati korrelacios egyutthaté 0,46, a keresleti 0,25 az
eurdOvezetéhez viszonyitva, és ezzel kozvetlenil a négy legnagyobb eurdovezeti
tagallam utan rangsorolhaté szimmetria szempontjabél. Frankel, Nickel és Schmidt
(1999) - ugyancsak GDP-re és annak deflatorara alapozott — szamitasai szerint a
csatlakoz6 orszagok kozil egyedill a magyarorszagi keresleti és kinéalati sokkok
allnak pozitiv korrelaciéban mind Németorszagéval, mind Franciaorszagéval. Meg-
jegyzendd azonban, hogy a két hivatkozott tanulméany és a mi szamitasaink ered-
ményei kozott, bar mindharom lényegében azonos SVAR-modellre épit, jelentds
eltérések vannak, ugyanis egyrészt a becslés érzékeny a specifikaciora (késlelte-
tések megvalasztasa a VAR-modellben, mintaperiédus hossza) és az adatvalasz-
tasra, masrészt a korrelaciok viszonyitasi alapja eltéré (eurédvezet, Németorszag
és Franciaorszag, eurépai f6komponens).

IlI-11. Tabla
Keresleti és kinalati korrelaciok Magyarorszaggal
(1992/1.-2000/1V.)

Kereslet Kinalat Exportarany

(%)
Németorszag 0,12 -0,08 52
Ausztria 0,10 -0,07 11,3
Olaszorszag 0,36 0,23 9,1
Franciaorszag 0,39 0,19 8,6
Hollandia 0,15 0,17 6,6
Belgium 0,03 0,33 4,8
Finnorszag 0,24 0,05 2,9
Spanyolorszag 0,17 0,17 4.8
Exportarannyal sulyozott 0,22 0,04

MUHELYTANULMANYOK 71



1I1.2. Alkalmazkodas az aszimmetrikus sokkokhoz

Amint az el6z6 fejezetben lattunk, Magyarorszag termelési szerkezete hasonlé az
Eurdépa Uni6ééhoz, a magyar gazdasag magas fokon integralt az Eurépai Unidval.
Ennek ellenére nem zarhat6 ki aszimmetrikus sokkok bekdvetkezése. A monetéaris
uniéban valé6 részvétel feltétele, hogy ezekben az esetekben is képes legyen a gaz-
dasag alkalmazkodni vagy a piacok, vagy pedig a gazdasdgpolitika révén. Az
arfolyam megvaltozdsa megvaltoztatja a kilénbdz6 orszagok termékeinek relativ
arat, ezéltal befolyasolja az orszagok termékei irdnt megmutatkozo6 keresletet, igy
simitja a gazdaséag ciklikus ingadozéasait. Az arfolyam relativ arakat megvaltoztato
hatasat kivalthatja az arak és bérek rugalmas alkalmazkodasa, illetve a munkaerd
rugalmas aramléasa a javulé értékesitési feltételekkel biré termelés felé. A ciklikus
ingadozasok aggregalt szintl simitasaban a fiskalis politika tudja az arfolyam alkal-

mazkodéasat helyettesiteni.
l.2.1. Aralkalmazkodas

A magyar és az eurdpai aru-, illetve munkapiacok rugalmassaganak 6sszehasonlita-
séra eddig egyetlen nemzetkézi tanulmany késziilt. Az OECD tanulméanya®' azt allapi-
totta meg, hogy 1998-ban a termékpiaci szabalyozads mértékét mutatd Osszetett
indikator”® Magyarorszag esetében 1,6 volt. Ez azt jelenti, hogy a termékpiacokon az
aralakulas legaldbb olyan versengé, mint Spanyolorszagban (1,6), és versengébb,
mint Finnorszagban (1,7), Belgiumban (1,9), Franciaorszagban (2,1), Goérégorszag-
ban (2,2), Olaszorszagban (2,3) és Portugélidban (1,7). Azaz, csak négy euréovezeti
orszag all jobban a termékpiaci szabalyozas terén Magyarorszagnal.

Az arrugalmassag tekintetében két empirikus tanulmany all rendelkezésiinkre a

kozelmuilt magyar gazdasaganak az arképzési gyakorlatarél. Az els6 egy 1998

°! Nicoletti, G. et al. (2000).

> A termékpiaci szabalyozas Osszetett indikatora azt mutatja, hogy a kiiléonb6zé szabéalyozasok milyen
mértékben korlatozzak a versenyt az adott orszag termékpiacain. Az indikator képzésekor nem vizs-
galték a szabalyozas céljat, a cél elérésének hatékonysagat, sem a cél indokoltsagat. Nem tartal-
mazza tovabba a versenypolitikai szabéalyozast és annak hatékonysagat sem, holott ezek is
alapvetSen befolyasoljak a termékpiaci arrugalmassagot. Az indikator értéke 0-t6l 4-ig terjed, és a
nagyobb értékek kevésbé versengé szabalyozasi keretet jelentenek.

> Toéth I. J. és munkatérsa (1999).
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nyaran készilt kérdGives felmérésen alapul, a méasodik™ pedig egy 1993-1996-ig
terjed6 panel adatsoron végzett mikrodkonometria-vizsgalatokon. A kérddives
felmérés 451 feldolgozé-, épitbipari, illetve kereskedelmi vallalat adatszolgal-
tatasan alapult. Mivel a kérdéiv csak a magyar piacon valé arképzésre koncentralt,
ezért nincsenek a mintaban olyan cégek, amelyek teljes termelésiiket exportaltak
a vizsgalt idészakban. A maésik tanulméany adatbazisa kilenc, a mintaidészakban
mindvégig miikédé, feldolgozott husarut forgalmazé budapesti bolt havi gyako-
risagu aradatait tartalmazza.

Az armerevséget jellemzé mérészamok koziil talan a legfontosabb a két arfeliilvizs-
galat kozott atlagosan eltelt id6t méri. A kérdbives felmérés alapjan a vizsgalt
cégek 15,6 szazaléka havonta, 28,5 szazaléka negyedévente, 22 szazaléka pedig
évente vizsgélja felll az éarait. Az 6konometriai vizsgalat nem az arfeltilvizsgéla-
tokat, hanem a tényleges arvaltoztatasokat mérte. E szerint az els6 1993 és 1995
kozotti részmintdban az atlagos élettartama egy megallapitott arnak 2,71 hénap,
mig a masodik 1995-96-0s részmintaban az arak atlagos id6tartama 3,64 hénap.
Bar mind a két vizsgalat a vallalatoknak csak egy szlik korét vizsgalta, talan
megkockaztathatd az a kovetkeztetés, hogy 1993 és 1998 kozott a magyar gaz-
dasag viselkedésére a negyedévenkénti vagy annal gyakoribb arvéltoztatas, vagy
legalébbis arfeliilvizsgélat volt jellemzé.

Osszehasonlitasként érdemes megjegyezni, hogy az Egyesiilt Allamokban
kérdbives felmérések alapjan késziilt vizsgalatok szerint™ az &rakat jellemzéen
évenként vizsgaljak felll. Mas, szintén az Egyesiilt Allamokban késziilt vizsgalatok
szerint® a katalogusbodl forgalmazé vallalatok ritkdbban, mint évente valtoztatjak
az araikat. Tehat a magyar arképzési gyakorlat viszonylag rugalmas. Ezekbdl az
eredményekbdl azonban csak 6vatosan lehet kdvetkeztetéseket levonni a jelenre
vonatkozéan. Ugyanis az empirikus kdzgazdasagtani irodalomban jél dokumentalt
tény, hogy az érazasi viselkedés egyik f6 meghatarozé tényezéje az inflacio
gyakoribb arfeliilvizsgalat a jellemz6, mig alacsonyabb inflacié mellett az arazas

ragaddsabb, ritkdbban fordul el arvaltoztatas.

*Ratfai A. (2000).
* Blinder, A. (1991).
*Kashyap, A. (1995).
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Il1.2.2. Béralkalmazkodas

A munkapiac rugalmassaga terén a monetéris unidban részt vevé orszagok kozott
jelentés kulénbségek vannak. Kulénbdznek a munkapiacot érinté szabalyozasok
és intézmények: a szakszervezetek jelentésége eltéré, masok a bértargyalasok ke-
retei (I. llI-2. Keretes irés) és a foglalkoztatés, elbocsatas és munkanélkiili-ellatas
intézményei. Ezért mind a munkaeré mobilitasa, mind a bérek rugalmassaga jelen-
tésen kilonbdzhet orszdgonként, igy egy kdzds aszimmetrikus sokkra véalaszolva
eltéré lehet a valaszuk. A kevésbé rugalmas munkapiacok magasabb munka-
nélkiliséget és inflaciot, alacsonyabb hossza tavi névekedést eredményezhetnek.
A magyar munkapiacrél elmondhaté, hogy nemzetkodzi 6sszehasonlitasban a
rugalmasabbak ko&zé tartozik, ha a fentebb mar idézett OECD-elemzést vesszik
alapul.”” E szerint a munkapiaci merevségek egyik mutatészama, az EPL
(Employment Protection Legislation) index Magyarorszagi értéke 1,4. Osszehason-
litdsképpen az angolszasz orszagokban ez 0,2, illetve 0,5, a fejlettebb EU-tagal-
lamok kozll Németorszag 2,8, Franciaorszag 3,1, Belgium 2,1-es értéket kapott.
A szamunkra az 6sszehasonlitds szempontjabdl érdekes orszagok koézil Spanyol-
orszéag indexe 3,2, Portugaliaé 3,7, Gordgorszagé 3,5, végiil frorszagé 1.

A hazai bértargyalasok rendszerében nincsenek olyan elemek, amelyek a bérek
rugalmassagat a csatlakozéas soran vagy azt kovetéen gatolnak. Annak ellenére,
hogy a munkaéltatok, a munkavallalék és a kormany képvisel6i megallapodast kot-
nek a versenyszektorban ajanlott keresetnévekedés meértékérdl, a vallalati szintl
alku jatssza a dont6 szerepet a bérek meghatéarozasaban, ami kedvezé a rugalmas
béralkalmazkodéas szempontjabol.”® Ez lehetéséget ad arra, hogy a bértargyaldk a

vallalati termelékenység alakulasaval 6sszhangban 1évé bérekben allapodjanak meg.

" Nicoletti, G. et al. (2000). Az OECD EPL-mutatéja 6sszefoglalé informéciot ad arrél, hogy mennyi-
re konnyl pénzben és idében a létszam csokkentése a vallalatoknal. Az alacsony érték rugalmassa-
got, a magas rugalmatlansagot jelez. A mutaté azt is jelzi, hogy milyen kénnyedén hajlandok fel-
lendiilés idején Gj munkéasokat felvenni a vallalatok, ezért az alacsony értéknek alacsony munka-
nélkuliséget kell jeleznie, ami megkozelitdleg teljesil is. A médszerrdl és a munkapiaci rugalmassag
operacionalizalhaté fogalmarél érdekes vitat szervezett az EC szocidlis és munkatgyekért felel6s
fébiztossaga. A hozzéaszoélasok interneten megtalalhaték: European Commission (2001).

> Neuman L. (2000).
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IlI-2. Keretes iras
Bértargyalasok intézményi kerete az EU-tagorszagokban

Minden Ed-tagorszagban toébbszintli bértargyalasok vannak: valamennyi
tagorszagban vannak targyalasok mind agazati, mind pedig vallalati szinten.
5 tagorszagban éagazatok kozotti targyalasok is vannak: Finnorszagban és
irorszagban az egész gazdasag, Belgiumban és Gordgorszagban a maganszek-
tor, Daniaban pedig az ipar agazatainak képvisel6i kozo6tt vannak egyezte-
tések.

A bértargyalasok soran eltéré fontossaguk van az egyes szinteknek a kiilon-
b6z6 orszagokban. Belgiumban és irorszégban az agazatok kozotti egyeztetés
a dominans, mig Franciaorszagban és az Egyesilt Kirdlysagban a vallalati
szintli. 8 tagorszagban az agazati szintl bértargyalasok az effektivek, mig
Déaniaban és Luxemburgban nem hatarozhaté meg a dominans szint, illetve
Finnorszagban targyalasrol targyalasra valtozéan hatarozédik meg a dominans
szerepld.

Bar minden tagorszagban folyik agazati szinten egyeztetés, jelentds eltérések
figyelheték meg a targyalasok tartalmaban és az érintett 4gazatok szamaéaban.
irorszagban és az Egyesiilt Kiralysagban rendkiviil korlatozott az egyeztetés-
ben részt vevé agazatok szama. Mig Franciaorszagban, Hollandiaban,
Portugélidban és Spanyolorszagban elsésorban a kis- és kozépvallalatok
vesznek részt az agazati szintl egyeztetésben, és a nagyvallalatok tipikusan
vallalati szinten targyalnak, addig Olaszorszagban a kis- és kozépvallalatok
érdekképviselete egyaltalan nem vesz részt az agazati szintli egyeztetéseken.
Eltérés van a bértargyalasok foldrajzi lefedettségében is, mig a legtébb orszag-
ban az egyeztetések orszagos szinten érvényesek, Franciaorszagban, Német-
orszagban és Spanyolorszagban a megéllapodasok csak az adott régiéra
vonatkoznak.

Tovabbi eltérés, hogy az orszagok tobbségében agazati vagy agazatok kozotti
szinten minimum bérnovekedési ltemeket allapitanak meg, amelyekhez
képest akar jelentés eltérések is jelentkezhetnek a vallalati szintli egyeztetés
eredményeként (pl. Dania). Ezzel szemben irorszégban és Belgiumban a maxi-
malis bérnévekedést hatarozzak meg, amin belil természetesen a véllalati
szint(i targyalasok eredményeként lehetnek eltérések.
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Ami a bérek rugalmassagat illeti, a gazdasagi atalakulas kezdetétdl eltelt idészak
azt mutatja, hogy a gazdasagi atmenet elsé éveit leszamitva a nominalbérek
alakulasa kovette az inflaciés rata valtozasait, és a realbérek is mutatnak egytt-
mozgast a termelékenység valtozasaival. A bérek termelékenységrugalmassaga
1986 és 1996 kozott jelentSsen, 6%-rol 20%-ra emelkedett.”

A munkaerépiac rugalmassdganak egyik mutatdja a realbérek munkanélkiiliség
alakulésara vonatkoz6 érzékenysége. Az 1990-es évek elején a gazdasagi dtmenet
miatti sokk éaltal er6sen érintett régiokban a munkakoltség jelentésen csokkent. A
bérszint rugalmassaga a regionélis munkanélkiiliség szintjére -0,015-rél -0,1
kortlire nétt, ami a piacgazdasagokra jellemzd érték. Az atalakulas késébbi stadi-
umaban azonban a munkakoltség-elényilik nagyobb részét ezek a régiok elveszitet-
ték, dontéen a kisebb munkanélkiiliségl régidk termelékenységi folényének foko-
z6dasa miatt. 1996-t6l a bérek munkanélkiiliség-rugalmassaga csdkkenni kezdett.
Bér a kereseti rugalmassag még 1998-ban is a szakirodalomban tipikusként leirt
-0,1 érték kornyezetében maradt, a bérkoltség és a munkanélkiiliség kapcsolata

valamelyest lazult.*

[l1.2.3. A munkaeré mobilitasa

A hagyomanyos valutadvezet elmélet nagy hangsulyt fektetett a tényezék, ezen
belll is a munkaeré mobilitasanak az aszimmetrikus sokkokhoz val6 alkalmaz-
kodésara. Ennek azért tulajdonitott kitlintetett szerepet, mert feltételezte, hogy a
nominalis bérek lefelé merevek, igy negativ keresleti sokk esetén a bérek nem
tudnak alkalmazkodni, ami magas munkanélkiiliséghez vezet. Az Gjabb szakiroda-
lom azonban megkérddjelezi, hogy a munkaeré immobilitasa valés korlatjat jelen-
ti-e a sajat valuta feladasanak. A munkaer6-aramlas ugyanis nem azokra a
sokkokra jelent valaszt, amelyeket a monetaris politika jol tud kezelni. A monetéris
politika elsésorban az dtmeneti keresleti sokkok kezelésében hasznos eszkdz.
Nyilvanvalo, hogy a koltdzéssel jaré jelentds koltség miatt atmeneti sokkok esetén
a munkaer§ regionalis alkalmazkodéaséara nincs sziikség.

A monetaris politika 6nallésaganak feladasat kovetéen sem igaz, hogy csak mobi-

» Kertesi G. et al. (2000).
 Kertesi G. et. al. (1999).
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litassal alkalmazkodhat a munkapiac. Atmeneti negativ keresleti sokkokra vala-
szolva elsésorban a bérek és (a vdllalatok) az drak lefelé iranyulé rugalmassagaval
alkalmazkodhatnak. Amikor pedig elmulik az atmeneti sokk hatasa, akkor nem
varhato, hogy a korabban kilféldre tavozott munkaeré révid Gton ismét hazatérjen,
ha el6z6leg mobilitassal valaszolt, mert tal nagyok a koltozkddés koltségei. Az
ilyen értelemben vett rugalmassédg vagy mobilitas nemcsak nehezen elképzelhetd,
hanem egyenesen veszélyeztetné a sokk altal érintett orszag vagy régic hosszabb
tavu névekedeését. A tartds sokkokhoz térténé alkalmazkodést természetesen meg-
koénnyitheti, ha a munkakinalat képes alkalmazkodni a munkakereslet térbeli el-
oszlasahoz. Ez azonban fliggetlen attél, hogy az adott orszagban van-e 6néallé6 mo-
netéris politika. A mobilitast elsésorban strukturélis politikai eszkdzokkel lehet
el8segiteni, képzéssel, a nyelvi akadalyok csdkkentésével, a lakaspiac mobilitasa-
nak novelésével stb.

A népesség féldrajzi mobilitdsa Magyarorszagon egyaltalan nem tekinthetd jelen-
téktelennek. A 90-es évek els6 felében az orszag béazisidészaki népességének kb.
3,5-4,6%-a (360-470 ezer ember) valtoztatott gy lakdhelyet, hogy teleptilést is
valtott. Ez azonban nem jelenti azt, hogy a népesség automatikusan olyan irany-
ban mozogna, hogy a mobilitas a régiok kozoétti munkanélkiliségi kilonbségeket
szikitené (l. Tabla: lll-12.). Becslések szerint a viszonylag komoly mértékl belfél-
di migracié stacionéarius voltat feltételezve 20 év alatt is a vizsgalt 170 kistérség
munkanélkiiliségi ratainak eredeti 20%-os kiilonbségét is csak 12,8-15,8%-ra
szoritana le.”

A Tabla: 1lI-12.°* mutatja, hogy mind a munkanélkiiliségi, mind pedig a kereseti
kiulénbségek meglehetésen tartésak voltak az utobbi csaknem egy évtizedben. A
munkanélkuliségi ratak és a bérszintek ingdzdson keresztiili kiegyenlitédésének
gatat szab a magas kozlekedési koltség, illetve a munkaerépiac ebbdl adédéd
szegmentaltsaga is.

A regionalis munkanélkiliségi kulonbségek mellett a viszonylag alacsony
foglalkoztatdsi és aktivitdsi rdta jelent probléméat a magyar munkapiacon. A
munkapiacnak a negativ sokkokhoz az inaktivitds novekedésén keresztiil meg-

valosuld alkalmazkodéasa Eurépéban is ismert mechanizmus. A foglalkoztatasi arany

o Kertesi G. (1998).
®2Fazekas K. (szerk.) (2000). 278-282. o.
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IlI-12. Tabla

Munkanélkiiliségi rata Brutt6 havi atlagkereset A 15-55/59 éves lakdhely-
kiilonbsége a legmagasabb szintjének kiilonbsége a valtoztatok a 15-55/59
és a legalacsonyabb legmagasabb és a legala- éves népesség %-aban
munkanélkiiliségii régioé csonyabb szintii régioé
kozott (LFS, szazalékpont) kozott (szazalék)*
1989 21,1 2,2
1992 6,7 38,9 2,3
1993 7,0 35,8 2,3
1994 7,3 38,2 2,3
1995 9,0 39,7 2,3
1996 8,2 41,1 2,2
1997 7,9 41,9 2,3
1998 6,6 48,5 2,4
1999 7,1 48,4 2,4
2000 59 55,8 2,6

* Az adatokbdl nincs kisztirve az eltéré kor, nem, képzettség stb. hatasa.

globélis 6sszehasonlitasban az EU-tagorszagokban is alacsony, &am a magyar érték még
az eurdpainal is kisebb. Az EU 2005-re a 67%-os foglalkoztatasi arany elérését
tlzte ki célul. Magyarorszagon a foglalkoztatasi arany kb. 56%, mikézben az EU-
11-ben 61,3% volt 2000 tavaszan (EU15-ben 63,1%).> A GMU-résztvevdk kozil a
goérog, spanyol és olasz érték kisebb, mint a magyar. A viszonylag alacsonyabb
magyarorszagi aktivitasi és foglalkoztatéasi érték féleg a nagymértéki strukturalis
atalakulés kovetkezménye, mert az Ujonnan keletkezett munkahelyek térben is
mashol helyezkednek el, mint a megsziintek, és nagymértékben masfajta képzett-
séget igényelnek. Ezért a munkapiaci kereslet és kinalat strukturalis eltérése tar-
tosnak tekinthetd. Az inaktivak ezért csak kevéssé tekinthet6k potencialis mun-

kaerének nemcsak ciklikus fellendilés idején, hanem kézéptavon is.
[l1.2.4. A fiskalis politikan keresztiil torténé alkalmazkodas

A gazdasagpolitikai alkalmazkodéas terén a legfontosabb a fiskalis politika haté-

kony mikddése. A monetaris politikai 6nallésag feladasaval a koltségvetési politi-

 Eurostat (2001b).
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kara harul az aszimmetrikus sokkok aggregalt szinten megjelend hatasainak tom-
pitésa. A fiskalis politika akkor tud id6ben és hatékonyan reagalni, ha nincsenek
olyan szerkezeti merevségei, amelyek ebben gatolnak: ha egy negativ sokk olyan-
kor érinti a gazdasagot, amikor a koltségvetés egyébként is magas addssaggal
és/vagy hiannyal kiizd, akkor nem tud gyorsan reagalni, s6t még romolhatnak is
az alkalmazkodasi képességét befolyasold tényezdk. A fiskélis alkalmazkodéasnak
két médja van: az automatikus stabilizdtorok mtikédése és a szandékolt, aktiv
fiskdlis intézkedések.* Mindkett6 mikodése elbfeltételezi a fiskalis politika kell6
mozgasterét.

A nominalis konvergenciakritériumok kozul kettd is a koltségvetésre vonatkozik:
a konszolidalt allamhéztartas adéssaga nem haladhatja meg a GDP 60%-at és a
foly6é hiany a 3%-ot. Ezek — szemben a relativ inflaciés, arfolyam- és kamatkrité-
riummal — abszolit értékek. A Stabilitasi és Novekedési Egyezmény ezeken a kere-
teken belill pedig azt kéveteli meg, hogy a gazdasagi ciklusok atlagaban a tervezett
hidny nulla legyen, sét, nagyobb addsséaggal és jovébeni fiskalis elkotelezettséggel
(pl. nyugdijvaromény) rendelkezé orszagok enyhe toébbletet tervezzenek. Ezek a
kovetelmények pontosan azt hivatottak biztositani, hogy a csatlakoz6 orszagnak
szilkség esetén legyen kell6 mozgastere a fiskélis alkalmazkodashoz, akar az auto-

matikus stabilizatorok, akéar az aktiv politika eszkdzei miikodnek.*

® A gyakorlatban moédszertanilag nehéz mérni mind a szikséges atmeneti deficit nagységat, mind
konvergenciaprogramjukban a fiskélis stabilitas mellett mutassak be a koltségvetésuk ciklikus pozi-
cidjanak multbeli és varhat6 alakulasat egységes modszertan szerint. Ezek a mutatok fontos részét
alkotjak a gazdasagpolitikai koordinacionak az EU-n beliil. A monetaris uniéban részt vevé orszagok
stabilitasi, a részt nem vevé — derogalt — tagorszagok pedig konvergenciajelentést készitenek minden
évben. Ezeknek Osszhangban kell lenniiik a bizottsag altal készitett és az ECOFIN altal elfogadott
Altalanos Gazdasagpolitikai Iranyelvekkel (Broad Economic Policy Guidelines). A csatlakozo orsza-
gok a tagsag elnyerése el6tt hasonld (stabilitasi és konvergencia) céllal el6csatlakozasi gazdasagi
programot készitenek (Pre-accession Economic Program).

Az EU-tagorszagok tapasztalata azt mutatja, hogy a maastrichti deficit kritérium elegendd
mozgasteret ad a gazdasag ciklikus mozgéasahoz valé fiskalis alkalmazkodas szamara. A harom-
szazalékos deficitet nagyon ritkan haladta volna meg a multban egy-egy orszag hidnya a sokkok
miatt, ha azok kiindul6 helyzetben 1-2%-nal nem nagyobb deficittel rendelkeztek volna. Csak
hosszan tarté és sulyos visszaesés vezetne a 3%-os deficitkritérium tullépéséhez egy zéréhoz kozeli
kiindul6 helyzetbdl. Ezekre az esetekre azonban a szankciok felmentéseket adnak, kilondsen ha a
visszaesést olyan tényez6k okoztédk, amelyek nem voltak a gazdasagpolitika ellenérzése alatt. Ha
ehhez hozzaszamitjuk, hogy a multban nem is korlatoztak a stabilitasi és novekedési egyezményhez
hasonl6 eléirasok a fiskalis politikat, akkor lathatjuk, hogy ezek az eléirasok nem tartalmaznak olyan
szigori megkotéseket, amelyek gatolnak az alkalmazkodast a GMU-n beliil.
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Az dllamhéztartds automatikus stabilizalé hatdsa annak kdszonhetd, hogy a bevé-
telek és kiadasok a ciklusban eltér§ el6jellel valtoznak: fellendiilés idején csékken
egyes (pl. munkanélkilieknek jard) koltségvetési juttatdsok mértéke, mig az
adobevételek novelik az allamhaztartasi bevételeket. Mivel a két tétel a koltség-
vetés ellenkezd oldalan szerepel, ellentétes mozgasuk egy iranyba hat: mérséklik
a ciklikus fellendilés mértékét. Leszalld ciklikus mozgéas esetén minden forditva
torténik, és az automatikus stabilizatorok mérséklik a gazdasagi lassulast. Nem
minden koltségvetési tétel egyforman fontos a ciklikus stabilizacié szempontjabol.
A legérzékenyebb tételek a vallalati nyereségadodk, a legkevésbé ciklusérzékenyek
pedig a tarsadalombiztositasi hozzajarulasok, mert ezek altalaban regresszivek. A
személyi jovedelemadodk és a forgalmi adok érzékenysége a két el6bbi adonemé
kozott van.

Az EU-tagorszagokban 6sszehasonlithatdé szamitas készilt az automatikus stabili-
zatorok (vagy ciklikus komponens) nagysagéara. Az automatikus stabilizatorok
nagysaga a GMU-n bellll jelentds eltéréseket mutat.

Altalaban nagyobb mértékl a kicsi, illetve az északi orszagokban, mint a nagyobb
nem északi orszagokban.”® Az EU-bizottsag szamitasa szerint példaul az allamhéaz-
tartasi egyenleg GDP-aranyos marginélis érzékenysége az EU15 atlagaban 0,5%,
ezen bellll a német és a portugal 0,5, a dén, a belga és a spanyol 0,6, a finn 0,7,
a holland 0,8, a svéd pedig 0,9%. A gorog érték azonban csak 0,4. Ezek az értékek
azt jelentik, hogy — az EU-15 atlaganak példajan — ha a GDP a trendjétél 1 szaza-
lékponttal elmarad, akkor a koltségvetés GDP-aranyos hianya 0,5%-kal né.

Mivel Magyarorszagon a legnagyobb adobevételek a bérek és a fogyasztas alaku-
lasdhoz kotédnek, ezért a gazdasagi ciklus hatasara automatikusan realizal6édo
adotobblet vagy addkiesés nem lesz jelentés, mert a bérek és fogyasztas a cik-
lushoz mérten rendszerint kevésbé ingadoznak. A kiadasi oldalon szereplé tételek
esetében sem taldlunk jelent6sebb érzékenységet, mert a munkanélkili-segély
sulya csekély, a nyugdijak pedig a svajci indexalas révén kotédnek ugyan a

bérekhez, de a bérek ingadozéasa, mint lattuk, kevésbé jelent6s. Az addalapok

% 1960-1997 kozott az EU15 orszégokban tlagban a legnagyobb negativ ciklikus komponens -1,3%,
a legnagyobb pozitiv pedig 1,7% volt a GDP aranyaban. Ugyanezen érték egyes tagorszagokban a
kovetkezéképpen alakult: Gorégorszag -1,1; 1,6, Spanyolorszédg -2,1; 2,8, irorszég -2,7; 2,0,
Portugalia -2,4; 2,4 és Finnorszag -5,9; 5,3% volt [l. Buti et. al. (1998)].
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kozul a vallalati nyereség és beruhazas esetében jelentkezhet erételjes ciklus
hatasa. Ezen tételek alacsony adoéterhelése alapjan az allamhaztartasi egyenleg
érzékenysége - jelenleg — mindossze 15%-ra becsilhetd.

Az automatikus stabilizatorok simito hatdsa a deficit marginéalis érzékenysége, az
ado- és kiadasi szerkezet mellett olyan tényezSktdl is fligg, mint a gazdasag nyi-
tottsdga és az allami szektor aranya. A kisebb, nyitottabb orszagokban a simito
hatas kisebb az aggregalt kereslet importtartalma miatt. Ezért ugyanakkora simit6
hatas eléréséhez a hiany nagyobb valtozékonysagara van sziikség. A nagyobb
allami szektor altalaban nagyobb simit6 hatéssal jar. Az Eurbpai Bizottsag EU-
tagallamokra vonatkozé becslései egységnyi sokkot feltételezve 15-41% kozotti
automatikus simité hatast jeleznek. Azaz, ha megengedik az automatikus stabi-
lizatorok miikodését, akkor a ciklikus kilengés nagysaga 15-41%-kal kisebb, mint
abban az esetben, amikor nem mdékodhetnek a stabilizatorok.®’

Magyarorszdagra még nem késziiltek el a hasonld, valédi 6sszehasonlitast lehetévé
tevé szamitasok a koltségvetés simité hatasara vonatkozéan. Mivel a magyar kolt-
ségvetés ado-, illetve kiadasi szerkezetét tekintve a kevésbé ciklusérzékeny euro-
pai orszagokhoz hasonlit, nyitottsagat tekintve pedig azokhoz, amelyek kisebb sta-
bilizalé hatast mutatnak, a magyar koltségvetés az EU-n belll azokhoz fog hason-
litani, amelyeknek kisebb az automatikus stabilizalé hatdsa (ezek f6leg a dél-eur6-
pai orszagok, 20%-nal kisebb értékkel). Ugyanakkor a nyitottsag és a felzarkézas
miatt az atlagnal nagyobb kibocsatasirés-ingadozasra is fel kell készlilnink. Emiatt
a gazdasag stabilizalasahoz nagyobb mértékben lehet sziikség diszkrecionalis
intézkedésekre, amelyek a ciklikus ingadozasnak nagyobb mértékben kitett beru-
héazasi tevékenység élénkitésére iranyulhatnak.

A diszkrecionalis intézkedésekkel torténé simitasra lehetéséget ad, hogy a kolt-
ségvetés tervezése soran a kiadasok jelentés része rugalmasan valtoztathato. Az
allami vagy éallamilag tdmogatott beruhazasok — mint tipikusan atmeneti elemként
kezelhetd kiadasok — viszonylagos tehetetlenségiik mellett bizonyos hatarok kézott
rugalmasan reagdlhatnak a ciklikus helyzet véltozdsara, hiszen az elkételezett-
ségektdl, a projektek elSkészitettségének fokatdl fliggben éppen ugy lehetéség

nyilik beruhazasok inditasara vagy gyorsitasara, mint lassitasara, vagy az Gj beru-

57 Gorogorszagra 15, Portugaliara és Spanyolorszagra 18, irorszagra 31, Hollandiara és Németorszagra
30, Finnorszagra 41%-ot mértek. Buti et. al. (1998) 135. o. 9.4. Téabla.
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hazasok elhalasztasara. Ev kozben az alkalmazkodashoz sziikséges rugalmassagot
az biztositja, hogy kormanyhataskoérben van az elére nem latott kiadasok (és
elmaradé bevételek) fedezetére szolgalo tartalék felosztasa, az el6z6 évi fejezeti és
intézményi maradvanyok felhasznalasardl illetve az esetleges el6iranyzat zéarola-
sardl valé dontés. Lehetdség van arra is, hogy az orszaggyilés a tervezettnél nagy-
obb hiany veszélye esetén poétkoltségvetést fogadjon el, illetve az érvényes kolt-
ségvetés modositasaval dontson az esetleges tobbletbevételek felhasznalasarol. A
koltségvetési torvény az allamhaztartas jogi keretein kiviil esd, de allami felada-
tokat ellatod szervezetek tevékenységét illetéen kevesebb megkotést tartalmaz. Az
APV Rt. tevékenységét — a tartalékfelhasznalas kivételével — konkrét el6irasok
rogzitik, mas szervezetek esetében az allamilag garantalt hitelfelvételt maximalja a
torvény. Mivel a korméanyzati elhatarozasa tékekiadasok, példaul az utépités egy
részét ilyen, az allamhaztartas jogi keretein kivili szervezetek finanszirozzak, az

évkozi rugalmassag foka nagy.

Il1.2.5. Pénziigyi integracid, nemzetkozi kockazatmegosztas
és az aszimmetrikus sokkok

Az aszimmetrikus sokkok negativ hatasait mérsékelheti a pénziugyi integracio,
amennyiben a nemzetkdzi kockazatmegosztas er6sddéséhez vezet. Ha példaul a
héaztartasok ahelyett, hogy csak a sajat orszagukban kibocsatott értékpapirokban
tartanak a megtakaritasaikat, azok egy részét a monetaris unién belll diverzi-
fikaljak, akkor az orszagot vagy régiot érinté negativ sokk jévedelmi hatasait mér-
sékelni tudjak. Ugyanis ha a sajat orszagukat éré negativ sokk miatt az ott kibo-
csatott értékpapirok arfolyama esik, akkor a megtakaritott vagyonuk értéke is
kisebb lesz. Ezzel szemben a kiilfoldi értékpapirok arfolyama nem esik, ezért stabi-
lizald hatéassal van a megtakaritasaik értékére. Ha egy tobb orszagbol allo régio
héztartasai névelik a megtakaritasi portfélidjukban a kiilfoldi (de régiéon beliili)
eszk6zOk aranyéat, akkor az a regionalis kockdzatmegosztas emelkedését jelenti. A
nemzetkodzi kockdzatmegosztas novekedésével a héaztartdsok kdnnyebben simit-
hatjék idében a fogyasztasuk pélyajat, amivel az egy-egy orszagot érinté aszim-
metrikus sokkok hatasat mérsékelhetik.

Noha a haztartdsok pénzligyi vagyonan belil még a fejlett orszdgokban is
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mérsékelt aranyt képviselnek a kulféldi kibocsatasa papirok, a GMU-n belil az
arany noévekedése varhatdé. A kozds valutan és ezzel a valutaarfolyam
kikiisz6bolésén tul a pénziigyi szabalyozésok tovabbi harmonizécidja 6szténdzni
fogja a portfoliodiverzifikaciot, a GMU-n beliili kockdzatmegosztast. A legtdbbet
ezen a téren a nyugdijalapoktol és ezek részvényvasarlasaitél lehet varni. A kilfol-
di befektetésekre (devizamegfelelés) és a részvényhanyadra vonatkozé merev kor-
latozéasok lazitasaval nagyaranyu portfolidatrendezé6désekre szamithatunk, ami a
magyar héztartasokat is érinteni fogja. A pénzlgyi integracié tehat a jovedelmek
és végsd soron a kibocséatas stabilizélasat és szorosabb egylittmozgasat ered-

ményezi a részt vevd orszagok kozott.
IlI.3. Az egységes monetaris politika hatasa

Az eurddvezethez torténd csatlakozassal Magyarorszagon a kdézds monetaris poli-
tika fog érvényesiilni. A kdzos monetéris politika akkor lesz hatékony, ha az
importalt monetéris kondicibk 6sszhangban éllnak a hazai gazdaséagi folyama-
tokkal. Ehhez tobb feltétel egylittes teljestlése sziikséges. Egyrészt sziikség van
arra, hogy a kamatlépések iranya megfeleljen a magyar gazdaséag ciklikus pozi-
ciéjanak. Ennek feltétele a magyar és az eur6dvezet gazdasdgainak szoros egyitt-
mozgéasa. Masrészt, arra is sziikség van, hogy az EKB altal meghatérozott kamat-
lépés nagysaga is megfelel6 legyen. Erre akkor van garancia, ha a kiilénbozé
tagorszagokban hasonl6 a transzmisszié sebessége és hatasa. Harmadrészt, sziuk-
ség van arra, hogy a fiskalis politika aktiv szerepet vallaljon az aggregalt kereslet
menedzselésében, helyettesitenie kell a monetéris politikat a kozos kamatpolitika
mellett esetleg kialakuld6 makrogazdasagi egyensulytalansagok kezelésében. Ez
nemcsak egy elvi lehetéség, az elsé ilyen helyzet mar elére lathato. A csatlakozas
ugyanis a nominalis kamatszint csdkkenését fogja okozni, ami aszimmetrikus ke-

resleti sokkot okoz az eur66vezet tobbi orszagahoz viszonyitva.

IlI.3.1. Az egységes kamatpolitika és a magyar gazdasagi
folyamatok 6sszhangja

Amennyiben az EKB a mindenkori eur66vezet aktudlis allapotanak megfeleléen

hatarozza meg az irdnyad6 kamatot, az automatikusan elfogadhaté Magyarorszag
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IlI-3. Keretes iras
A végso hitelez6i funkci6 valtozasa a monetaris uniéhoz torténd csat-
lakozas utan

A jegybank a végsd hitelezdi funkciot akkor gyakorolhatja, ha a bankrendszerben
olyan atmeneti likviditashiany alakul ki, ami privat eszk6zokkel nem orvosol-
hato és rendszerszinti kockazatot hordoz. A nemzetkézi pénziigyi intézmények
ajanlasaval 6sszhangban a végsé hitelezéi funkcié mikodtetésének modijat a
jegybankok altalaban nem hozzak nyilvanossagra, a moralis kockazat csok-
kentése érdekében az un. konstruktiv bizonytalansag elvét alkalmazzak.

A monetéaris unioba térténé belépéskor ez a jegybanki funkcié az MNB hatas-
korébdl a KBER hataskorébe kerill. A nemzetkoézi és a jelenlegi magyar gya-
korlathoz hasonléan a maastricthi egyezmény sem emliti a KBER funkcidi
kozott a végsé hitelezé funkcidt, azt az egyéb feladatokbdl lehet levezetni:
a KBER hozzajarul a kompetens hatésagok — prudencialis szabalyozassal és a
pénzligyi rendszer stabilitasanak megérzésével kapcsolatos — tevékenységé-
hez, és el6émozditja a fizetési rendszer zokkenémentes miikodését. Valsaghely-
zetben a nemzeti hatésagok és a KBER ad hoc egyuttmiikodés keretében
elhéarithatja a rendszerproblémat.

A IV.3. fejezetben kifejtett érvelés alapjan ugy itéljuk meg, hogy a monetaris
unio egységdes pénziigyi piacan sokkal kisebb a rendszerkockazatot hordozo
likviditasi valsag kialakulasanak val6szinlisége. Ha mégis kialakul a likviditasi
valsag, az MNB-t is magaban foglal6 KBER megfelel6 1épéseket tesz majd a
pénziigyi rendszer stabilitasanak megdérzése és a fizetési rendszer mikodésé-
nek biztositasa érdekében. A GMU-hoz csatlakozas a végsé hitelezéi funkcio
mikodése szempontjabdl tehat nem befolyasolja a hazai bankok mukodési

feltételeit.

84

MUHELYTANULMANYOK



szamara is,*”® ha Uzleti ciklusai kell6en szinkronban vannak az eur6dvezet egészé-
vel. Az Uzleti ciklusok 6sszehangoltsagaval foglalkozé fejezetben lathattuk, hogy
kilénb6z6 moédszerekkel végzett kutatasok, valamint sajat szamitasok is
kielégitének nevezhetd egyuttmozgast mutattak ki, igy e téren — szamolva a csat-
lakozas utan varhaté nagyobb szinkronizaltsaggal — nem Kkertiliink hatranyosabb
helyzetbe, mint a jelenlegi eur66vezeti tagallamok jelentds része.

Kérdés azonban, hogy vajon az eddigi monetéris politika nem felelt-e meg jobban
a magyar gazdasag ciklikus allapotanak? A kérdés megvalaszolasa nem egyszerii
feladat, annyit azonban az elmult évek tapasztalataibdl leszilrhetink, hogy
Magyarorszagon - feltérekvé gazdasag 1évén — az arfolyam- és kamatalakulasra a
monetaris politikdn til nagy hatassal voltak a feltérekvé piacokban kialakuld
pénzigyi valsagok és a globalis befektetbi légkor. A sziik savos arfolyamrendszer-
ben a kamatpolitika mozgastere korlatozott volt. A kulféldi befektetSk altal elvart
kockazati prémium mozgasai ezért megjelentek a forinthozamokban. Kisebb
mértékben, de ugyanez érvényes a jelenlegi széles arfolyamsavos rendszerben is,
ahol tovébbra is az arfolyam jatszik kulcsszerepet a dezinflaciéban.

A forinthozamok ciklikus mozgéasara haté tényezék meghatarozaséanal tekintettel
kell lenni arra, hogy az elmult évek fokozatos dezinflacidja miatt a forinthozamok
alakulasa trendet tartalmaz. Annak érdekében, hogy kockazati mutatokkal és
eur6hozamokkal dinamikusan kénnyen 6sszehasonlithaté adatokat kapjunk, a
Reuters inflacios felmérésébdl szamitott varakozasokkal ex ante redlkamatokkéa
alakitottuk at az egyéves zér6-kupon forinthozamokat.® Az igy kapott real-
hozamok az elmult 6t évben kifejezetten ellentétesen mozogtak az eurdhoza-
mokkal. A magyar (reél)hozamok és az eur6hozamok kozétti erésen negativ kor-
relacioval ellentétben a nemzetkdzi kockazati mutatdk — legalabbis bizonyos peri-
6dusokban - kimutathatdéan egytitt mozogtak a forinthozamokkal.

Az eurddvezethez vald csatlakozas lényegében megsziintetné Magyarorszag felto-

Ezen elsésorban a ciklikus poziciét kell érteni, vagyis azt, hogy tet6ponton, mélyponton vagy koztes
szinten vannak-e a nominalis eurékamatok. Ugyanazon nominélis szintek varhatbéan eltér6 real-
kamatokat fognak jelenteni a felzark6zo és a legfejlettebb GMU-tagorszagokban.

Allampapir-piaci adatokbol Svensson modszerével szamitva (Svensson 1993.), az inflaciés varako-
zasok az év végére vonatkozé Reuters inflaciés felmérésbdl interpolacioval szamitva.
Gondolatmenetiink szempontjabdl azért is érdemes az egészen révid kamatok helyett valamivel
hosszabb lejaratot valasztani, mert abban nemcsak a jegybank iranyadé kamata, hanem a piaci ke-
reslet hatasa is markansabban megjelenik.
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IlI-13. Abra
A forint redlkamat 6sszehasonlitasa az eurohozammal
és az EMBI+ indexszel
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rekvé statusat, igy a kockazatosnak szamité befektetések hozamait meghatéarozé
— a magyar Uzleti ciklustdl teljesen fliggetlen — tényezék hatéasa eltlinne. Masrészt
koézvetlentl hatna az EKB kamatpolitikaja, ami vélhetéen sokkal inkabb megfelel
a gazdasag mindenkori allapotanak, ezért arra szamithatunk, hogy az 6nallé6 mon-
etéaris politika feladasa elény6sebb kamatciklusokat eredményez.

Tovéabbi kérdés, hogy a kamatok szintje megfelel-e a magyar gazdasag sziikség-
leteinek. A reélfelértékelédéssel egylitt jaré magasabb inflacios szint miatt Magyar-
orszagon az egysédges nominalis kamat alacsonyabb realkamatszintet jelent, mint
az eurdovezet fejlettebb tagorszagai esetében. A kodzgazdasagi elmélet nem ad
iranymutatast arrél, hogy kis nyitott orszagban mekkora az egyensulyi realkamat-
szint, és az ettdl valo esetleges tartds eltérés milyen kovetkezményekkel jarhat.
Nagy zart gazdasagban a t6ke mennyisége csak lassan valtozik, és az aktualis
tékeallomany mellett a t6ke hatarterméke hatarozza meg a realkamat egyensulyi

szintjét. A kis nyitott gazdasagi modellekben a kamatszintet importélja a gazdaséag,
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és a termelési tényez6k mobilitasa miatt a téke kinalata is gyorsan valtozik. A gaz-
dasag palyajat csak kiilonb6zé — gyakran csak ad hoc moédon kalibralhatéd — suar-
l6dasi valtozok” beépitésével lehet meghatarozni. Igy legfeljebb annyit mond-
hatunk, hogy alacsonyabb realkamatszint mellett valoszinlleg egy nagyobb
kulfoldiforras-bevonassal jellemezhet6 gyorsabb névekedési palyara allhat a gaz-
dasag, amig el nem éri azt a tékealloméanyt, amely mellett a t6ke hatarterméke az
importalt kamattal lesz megegyezé.

Arra azonban szamitanunk kell, hogy a kamatcsdkkenésnek a keresletre gyakorolt
hatéasa feltehetéen elébb fog érvényesiilni, mint a kinalat bévilése. Ez aszim-
metrikus keresleti sokkot eredményez az eur66vezet tagorszagaihoz viszonyitva. Ez
a jelenség nem ismeretlen az euré6dvezetben sem, az EKB-t érint§ gazdasagpolitikai
vitdk egyik kozponti téméja, hogy a koz6s kamatszint vajon megfelel-e a magasabb
A magasabb inflaciéra adand6é gazdasagpolitikai valasz kialakitasanal a legfon-
tosabb tényezd, hogy elkiilonitsik az egyensulyi felértékel6désbdl és a ciklikus
okokbdl kialakulé inflacios differenciat. A strukturélis inflaci6 nem annak a kévet-
kezménye, hogy a tényleges kibocsatas kezdi meghaladni a potencialist. llyen re-
gionalis kulénbségek minden nagyobb kiterjedési monetéris uniéban eléfordulnak
— pl. az USA-ban -, de a jelenlegi eur6dvezetben is. Gazdasagpolitikai alkalmaz-
kodasra nincs szitkség mindaddig, amig a ciklikus pozicié 6sszhangban marad.

A ciklikus 6sszhang megbomléasat tobb tényezd is okozhatja. Egy lehetséges me-
chanizmus, ha a gyorsabb drndvekedés mdsodlagos hatdsként beépil a varako-
zasokba, ami a strukturalisan indokoltnal magasabb inflaciét eredményez. Ha a
bérek meghaladjak a termelékenység javulasa éaltal indokolt mértéket, mert a ma-
gasabb inflaciés véarakozasok beépiilnek a bérkdvetelésekbe és a vallalatok
arképzésébe, akkor az adott orszdg termelSinek versenyképessége romolhat.”
Ezzel a realarfolyam nagyobb mértékben erésodik a tulzott bér- és arnévekedések
miatt, mint amit maga a felzarkoézas, a relativ termelékenységjavulas indokol. A
piaci alkalmazkodést az jelenti, hogy a lemorzsol6éd6 versenyképesség miatt az

aggregalt kereslet csdkkenni fog az adott orszag termékei irant, és igy lelassul a

" Pl. a tékealloméany megvaltoztatasanak koltsége, a toleralhatd folydomérleg-hiany. llyen modellre
adunk példat a IV. fejezetben.
2 Alberola et al. (1998), 47-48. o.
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gazdasag novekedési Gteme olyan szintre, amely mellett az inflacié mar csak a

« s ez

A

gyorsan felzark6zé orszagban tulsdgosan laza monetaris kornyezetet eredményez,
és igy a kibocsatas gyorsabban né a potencialisnal. A masik veszély az alacso-
nyabb realkamatok éltal lehet6vé tett hitelexpanzié miatt kialakul6é eszkozar infla-
ci6 (értékpapirok és ingatlanok). Az eszkdzarak inflacidja gyakran nem mutat
onkorrekcios képességet. Ha egy piacon eluralkodik az optimizmus, akkor
buborékok alakulhatnak ki, amelyek egy idé mulva hirtelen arfolyamzuhanas ke-
retében pukkannak ki. A drasztikus korrekciok pénziigyi bizonytalansaghoz, insta-
bilitdshoz vezetnek, amelyek azutan bizonytalansagot okozhatnak a realgazdasag-
ban is. Az eszkézar buborékok kialakulasanak veszélye nagyobb a gyorsan no-
vekvd gazdasagokban, kildondsen azokban, amelyekben a névekedés nem cikliku-
san, hanem a felzark6zas miatt, strukturalisan gyorsabb.

Egy gyorsan felzarkéz6 orszag esetében az inflacios ktilénbség mindegyik fent
emlitett forrdsa egyidejlileg jelen lehet. irorszég és Spanyolorszag esetében példaul
mind a Balassa—Samuelson-hatés, mind pedig a ciklikus aszimmetria hozzajarul-
hatott az inflaciés divergencidhoz.” A gyakorlati gazdasagpolitika szdmara a
nehézséget az jelenti, hogy meghatéarozza az inflaciés differencia forrasait és vi-
szonylagos sulyukat.

A ciklikus eltérésbél fakadé inflacios tobblet kezelése fliigg a tobbletkereslet for-
rasatél.’” Ha a fellendiilés forrdsa a kiils6 kereslet, akkor az optimdlis alkal-
mazkodas az inflacids kiilonbség miatti felértékel6d6 realarfolyam, ami versenyké-
pesség-romlas révén lassitja a gazdasag ndvekedési itemét. A magasabb inflacié
tehat megteremti sajat korrekcidés mechanizmusat, de fennall a veszélye, hogy tul-
16vésre kerll sor, ami azt eredményezheti, hogy hosszl recesszidval kell fizetni a
makrogazdasagi egyensuly helyreallitasaért. Ha ezt el akarjuk kertlni, vagy akkor,

ha a potencialist meghalad6 névekedés a belsé kereslet tul gyors ndvekedése miatt

73(_[0

" Alesina,. et. al. (2001), illetve Blanchard, O. (2000).
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kovetkezett be, a fiskélis politika alkalmazkodéaséara lehet sziikség.” Az alkalmaz-
kodéas optimalis mddja tehat a magasabb inflaci6é tolerélasa és a koltségvetési
visszafogas egy kombinacidja lehet.

Az aktivaar-buborékok kialakulaséanak veszélye miatt killéndsen fontos a mikro-
és makroprudencialis informaciok elemzése és figyelembevétele a gazdasagpoli-
tikdban, annak érdekében, hogy rendszerszintli instabilitasok ne alakulhassanak
ki. A mikroszintl prudencialis el6irasok harmonizalasa, amely gyakorlatilag teljes-
nek mondhaté Magyarorszag esetében, részben garancia a pénziigyi piaci instabi-
litdsok kialakulasaval szemben. Ez nem tokéletes garancia, de az EU-direktivak
lehet6vé teszik, hogy egy orszag, ha sziikségesnek latja, szigorithassa a pruden-
cialis kovetelményeket. A bankok fedezetértékelési gyakorlatat a feligyel$ hatésa-
gok fellilbiralhatjak, illetve a mérlegféosszeg és egyes tételei tul gyors ndvekedését
szankcionalhatjak. Makroprudencialis szempontb6l elsdsorban stabil makrogaz-
daséagi kornyezet (arstabilitds, a ndvekedési litem simitasa stb.) biztositasaval és
hiteles kommunikéacioéval el6zhet6 meg a pénziigyi piacok instabilitasanak kiala-

kulasa.
IlI.3.2. A monetaris transzmisszié hatékonysaga

A monetéris unié6 megdfelel6 miikédésének egyik alapveté feltétele, hogy a
tagorszagok gazdasagai hasonlé6 médon reagéljanak a kdzds monetéris politikai
lépésekre, vagyis ne legyenek nagyfoku eltérések a kiilonb6zé orszagok monetéaris
transzmisszi6és mechanizmuséaban. Ellenkezé esetben a k6z6s monetéris politika
nem lehet hatékony, sét, énmaga is aszimmetrikus sokkok forrasava valhat. E
feltétel teljestilésének hidanya gyakran hangoztatott érv a tranzicids orszagok korai

monetaris uniés csatlakozasa ellen, mondvan, hogy a viszonylag fejletlen pénziigyi

” Ezt a leegyszerUsitett valasztasi algoritmust arnyalja, ha a gyorsan névekvé orszag szamara nem
kiegyensulyozott, hanem egy bizonyos mérték{ fenntarthaté kilkereskedelmi deficit az optimalis. Ez
esetben a realarfolyam nagyobb mérték(i eré6sddése lehet optimalis, mint ami az egyensullyal van
Osszhangban. A fiskalis pozicié szintén befolyasolja az optimalis gazdasagpolitika megvalasztasat.
Ha alacsony és csokkend az addsség, tovabba a kdzosségi beruhazasok megtériilése magas, akkor
lehetséges, hogy az optimalis alkalmazkodas a fiskalis szigoritas helyett inkabb a magasabb infla-
cio toleralasa. Ha azonban nagy az adossag és a deficit, a kozdsségi beruhazasok megtériilése pedig
alacsony, akkor az optimaélis stratégia a fiskalis kiadasok mérséklésén keresztil az aggregalt
kereslet csokkentése. U.o. 21. o.
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rendszerrel jelentkezd orszagokban a kamatpolitika hatasa joval gyengébb, mint az
eurdovezet jelenlegi tagorszagaiban.

A koz6s monetéris politika eltéré transzmisszidés mechanizmusok esetén felerdsit-
heti a meglévé ciklikus kiilonbségeket — egy inflaciés sokkot kévetd kamatlépés™
az inflaciés kiilonbségek ndvekedéséhez vezethet. Magyarorszag szemszdgébdl
tekintve a k6zds monetéris politika akkor jarna nagyobb koéltséggel, ha a transz-
missziés mechanizmus erésebb lenne, mint az euré6vezet atlagaban. Ekkor ugyan-
is — feltételezve, hogy az EKB a kamatdontéseket transzmisszidés kiilonbségek
koltségeibdl az er8sebb transzmisszioju orszagok nagyobb aranyban részesednek.
Ez nem jelenti azt, hogy a gyengébb transzmissziéji orszagok oldalan csak el6-
nyok jelentkeznek. A gyengébb transzmisszié ugyanis azt eredményezi, hogy a
k6z6s kamatpolitikai 1épések gyengébbek annal, ami az 6nallé monetaris politika
esetén optimalis lenne, vagyis a ciklikus ingadozésok simitdsaban a monetaris
politika nem lehet elég hatékony. Mindez a konvergencia lassulasahoz, szélséséges
esetben — ha a fiskalis politika nem elégséges a transzmissziés aszimmetriabol
eredd hatasok ellensulyozasahoz - divergenciahoz vezethet.

A GMU megalakulasa el6tti adatokra tdmaszkodo, az egyes orszagok monetéaris
transzmisszidjat 6sszehasonlité empirikus munkak tébbsége jelentés kildnbsége-
ket tar fel a monetaris sokkokra adott realgazdasagi reakciokat illetéen. Ugyan-
akkor a becslések eredményeit 6vatossaggal kell kezelni, ugyanis az eredmények
tavolrol sem egybehangzdak: az eltérések mértéke, sét, esetenként az iranya is
jelentés kiilonbségeket mutat az egyes vizsgéalatokban. Levonhaté azonban néhany
altalanos kovetkeztetés. A VAR-modellek zdme megerdsiti, hogy egyes periferikus
orszagokban - pl. Spanyolorszagban, irorszégban — a transzmiszszié gyengébb,
mint a legnagyobb centrum orszagokban: Németorszagban és Franciaorszagban.
A centrum orszagok egymashoz viszonyitott helyzetének, valamint egyes tagorsza-

gok — pl. Ausztria, Portugélia, Olaszorszag - transzmisszidéjanak értékelésében

® Itt az egyszerlség kedvéért feltessziik, hogy az inflacié output gapre adott reakcidéjaban nincsenek
kiilénbségek az orszagok kozott, vagyis a dezinflacié aldozati ratajaban 1évé kiilonbségekkel nem
foglalkozunk. Masrészt feltessziik, hogy a sokkok, amelyekre a k&ézés monetaris politika reagal,

szimmetrikusak.
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azonban nincs 6sszhang a kilénb6zé becslések kozott.” Elbourne et al. (2001)
szerint az egymasnak ellentmond6é eredményekért els6sorban az eltér6 minta-
id6szakok, illetve adatforrasok, kisebb részben az eltéré modellvalasztas tehetd fe-
leléssé.

Az eurddvezet orszagait Osszehasonlitd kutatdsok alapjan elmondhatd, hogy a
transzmisszié szempontjabdl az eur6dvezet tavolrdl sem tekintheté homogénnek;
nem allithaté egyértelmien, hogy Magyarorszag kivételes helyzetben lenne a tébbi
tagorszaghoz képest. Masrészt — mint latni fogjuk — Magyarorszagon a pénziigyi
rendszerben olyan strukturélis atalakulasok zajlanak, amelyek kézéptavon a mo-

netaris transzmisszio javulasat vetitik elére.

A transzmissziot befolyédsolo tényezdk

A monetéris transzmisszié er6sségében és sebességében tapasztalt kilénbségek
nagymértékben visszavezethet6k a pénziigyi kozvetitérendszer méretében és
szerkezetében tapasztalhatd kiilénbségekre. Fontos azonban hangsulyozni, hogy a
transzmissziés mechanizmus kiilénb6z6 fazisait és csatornait tekintve a pénziigyi
intézményrendszer méas-mas jellemzéi tekintheték relevansnak, amelyek nem

feltétlentlll korreldlnak egymassal, és gyakran ellentétesen hatnak a transzmissziéra.

" Keier et al. (1998) Franciaorszagot, Németorszagot és Angliat vizsgéalva arra kovetkeztetésre jut,
hogy nincs szignifikéns eltérés e harom orszag transzmissziés mechanizmusaban. Gerlach et al.
(1995) a G7 orszagok transzmisszidjanak SVAR-elemzésével szintén nem mutatott ki jelentés kii-
16nbségeket. Ramaswamy (1997) VAR-elemzéssel arra a kdvetkeztetésre jut, hogy az eurdpai orszéa-
gok két csoportra oszthatok az output monetéris megszoritasokra adott reakciéjanak szempontjabol.
Az els6 csoportban — Ausztria, Németorszag, Belgium, Hollandia, Egyestlt Kirdlysag, Finnorszag — a
reédlgazdasagi alkalmazkodas joval hosszabb - 10-12 negyedév — egyuttal joval mélyebb — a GDP
0,6-0,8%. A masik csoportban — Dania, Franciaorszadg, Olaszorszag, Portugélia, Spanyolorszag,
Svédorszag, a monetaris politikai 1épések rovidebb id6 alatt fejtik ki teljes hatasukat — 6-8 negyedév
- ugyanakkor a hatads gyengébb. Phillipsen és Wuyts (1999) 13 eurdpai orszagot vizsgélva szintén
megallapitja, hogy az orszagok két csoportba sorolhatéak, ugyanakkor a csoportositas nem egyezik
meg a Ramaswamy-féle bontéassal, Olaszorszag pl. az er6sebb, Nagy-Britannia és Hollandia a
gyengébb csoportba tartozik. Ehrmann (2000) strukturalis VAR-modell segitségével 14 orszagot
Osszehasonlitva szintén jelentés kiilonbségeket talal, érdekes modon a legerésebb transzmissziot az
Egyestlt Kirdlysagban talélta, ami ellentmondéasban van Dedola és Lippi (2000), és Phillipsen és
Wuyts kovetkeztetéseivel. Altavilla (2000) szintén két csoportot definial — a csoportositas ismét eltér
a fenti csoportositasoktdl —, és egyik legfontosabb kovetkeztetése, hogy az orszagok kozotti kiilonb-
ségek markansabbak a monetéris sokkokra adott redlgazdaséagi reakciokat, mint az inflacié igazo-
dasat illetéen.
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A monetéris transzmisszié sebessége és er6ssége mindenekelétt fiigg attél, hogy a
jegybanki kamatlabak valtozasara milyen sebességgel és milyen mértékben rea-
galnak a piaci és a banki kamatok. A kamattranszmisszié er6sségének meghata-
rozasaban doéntéek a pénziigyi kdzvetités szerkezeti sajatossagai, amelyek koézil a

kovetkezs tényezéknek van kiemelt szerepe [lasd Ehrmann et al. (2001)]:

— a nembanki finanszirozéds jelentésége: amennyiben nagy a tékepiaci finan-
szirozas szerepe, a jegybanki kamatvaltozasra reagalé hitelkinalat csdkke-
nése, illetve ndvekedése kevésbé érinti érzékenyen a maganszektort.

- A hitelek lejarata, fix vagy valtozé kamatok, kollateralizacio: a rovid lejaratq,
illetve valtozé kamatozasu hitelek dominanciaja esetén a kamattranszmisszioé
gyorsabb, mig magas kollaterelizaltsag esetén erés a ,mérlegcsatorna”, ami
tovabb noveli a transzmisszié hatékonysagat.

- Piaci koncentracio, a verseny erdssége: nyilvanvalé, hogy minél erésebb a
verseny, annéal gyorsabban reagéalnak a banki kamatok a jegybanki don-

tésekre.”

A fenti szempontok szerinti értékelésnél kidertl, hogy a magyar bankrendszerben
gyors kamattranszmissziot feltételezhetiink, ugyanis kicsi a tékepiaci finanszirozas
szerepe, eurdpai Osszehasonlitasban rovid a hitelek, illetve betétek lejarata, és
nagy a valtozé kamatozas aranya, valamint erésnek tekintheté a verseny, kiilo-
noésen a vallalati Gizletagban. A monetaris transzmisszio elsé 1épésére, a kamattransz-
missziora vonatkozéan készilt kutatas az MNB-ben [l. Arvai (1998)]. E szerint a
jegybanki kamatvaltozasokra azonnal reagalé piaci kamatok és a banki kamatok
kozotti transzmisszid hatékonynak tekinthetd, noha a vizsgalt idészakban végig a
kamatok csdkkend tendenciaja volt tapasztalhato, és a jegybanki kamatemelések
transzmissziojat nem sikertlt elemezni.

A gyors kamattranszmisszié6 énmagaban még nem biztositja, hogy a monetéaris
impulzusok hatékonyan befolyasoljak a nem banki szektorok viselkedését. A
kamatpolitika hatasa varhatéan azokban az orszagokban erésebb, ahol a vallalati
szektor finanszirozasaban a bankhitelek nagyobb szerepet jatszanak, illetve ahol

nagy a maganszektor eladésodottsdga. Ugyanis amennyiben a magénszektor

® Bar ez eszkozoldalon elsésorban a kamatcsdkkentésre, mig forrasoldalon a kamatemelésre igaz.
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eladdsodottsaga alacsony, a jegybanki kamatvaltoztatasok nem gyakorolnak kellé
hatéast a vallalati és haztartasi szektor kamatkiadasaira, a beruhéazasi és fogyasztasi
dontésekre és végss soron az inflaciéra.

A pénzigyi kozvetitésnek a gazdasagi tevékenységhez viszonyitott aranyat, illetve
ezen belll kiléndsen a pénzligyi piacok viszonylagos nagysagat tekintve nem
elhanyagolhatéak a kilonbségek az eurddvezet tagorszédgai kozott. Ugyanakkor
Magyarorszag jelentés mértékben elmarad az eurddvezet atlagatodl, sét, az euro-
O6vezet minden részt vevé orszagaban nagyobb a pénzligyi kozvetités mélysége,

mint Magyarorszagon (lll-14. Abra).

llI-14. Abra
A bankok Osszes belfoldi hitele a GDP szazalékaban (1998)
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Forras: IMF International Financial Statistics CD-ROM

A maganszektorok oldalardl tekintve elmondhat6, hogy mind a héaztartasok, mind
a vallalatok elad6sodottsdga elmarad az eurddvezet orszagaira jellemzd szinttdl. A
héztartasok esetében az elmaradas kiilondsen szembetling: mig a fejlett orszagok-

ban a pénzligyi kotelezettségek rendelkezésre allé jovedelemhez viszonyitott
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aranya 50-100% kozott mozog, addig ez Magyarorszagon jelenleg 7%. A héaztartasi
szektornak nyujtott bankhitelek pedig a GDP ardnyaban minddssze az eur6zéna
atlaganak egytizedét érik el (l. llI-13. Tabla). Az elmult években azonban a héaz-
tartasok eladosodottsagi szintjének rendkivil gyors névekedése volt tapasztalhato,
és az elkdvetkezd években e felzarkoézasi folyamat folytatédasa varhatéd. Rovid
tavon tehat a megtakaritasi rata alakulaséat elsésorban strukturélis tényezék fogjak
mozdatni, amelyre a kamatpolitikanak csekély hatasa van. Kézép-hosszu tavon
azonban a lakossag eladdésodottsaganak jelentés mértékli emelkedése a transz-
misszié hatékonysagéanak javulasanak iranyéaba hat.”

A magyar vallalati szektorban az elmult 6t évben szintén az elad6ésodas gyors — bar
a héaztartasok esetében tapasztalt mértéknél lassiibb — emelkedése volt tapasztal-
hat6. 2000-re a nem-pénzligyi véllalatoknak nyujtott hiteldlloméany elérte a GDP
25%-at, ami azonban joval alacsonyabb az eurd6dvezet orszagainak atlaganal
(40%). Nem hagyhaté azonban figyelmen kiviil, hogy Magyarorszagon az évtized
soran nagy volt a vallalati szektornak nyujtott kozvetlen kulféldi hitelek aranya,
ami 2000-ben a GDP 13%-ét tette ki. E tényezdket figyelembe véve a magyar
vallalati szektor finanszirozasaban szignifikansan nagyobb a bankhitelek aranya, mint
amit a hazai banki kodzvetités mutatoi jeleznek. A véllalatok mérlegeit vizsgalva megél-
lapithaté, hogy a korabban kifejezetten alacsony vallalati tékeéattétel 1999-re
megkozelitette a fejlettebb gazdasagokra jellemzé értékeket (Id. Abra: 1lI-15.). A val-
lalati hitelszerkezet mésik fontos jellemzdje, hogy a kiilféldi devizédban — zdmmel euréban
— denominalt hitelek aranya meghaladja a teljes alloméany 60%-at, ami csokkenti a val-
lalatok hitelkeresletének forintkamatok véltozésara vonatkozé érzékenységét.

A vallalati és lakossagi szektor kereskedelmi banki hitelezése tehat az utébbi egy-két
évben a kezdeti 6vatossagot kévetéen megélénkiilt, és tovabbi gyors ndévekedésre
szamithatunk. Mivel a lakosséagi szektor egy kezdeti alacsony szintrél indulva a hosszu
tava egyensulyi adéssagszint elérése felé tart, arra szamitunk, hogy a finanszirozéasi
kapacitashoz valé hozzajarulasa kézéptavon korlatozott lesz. Ezért a gyors felzarkozas-
ban tartésan szerepet fog jatszani a kilfoldi kdzvetlen és portféli6 tékefinanszirozas.

c s ez

gében elmondhatd, hogy létrejottek a harmonizalt szabalyozasi és intézményi

7 Arvai-Menczel (2000).
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IlI-13. Tabla
A haztartasi szektornak nyujtott bankhitel az eur66vezet
orszagaiban 2000-ben (a GDP szazalékaban)

Haztartasi Ebbdl:
szektor Ingatlan Fogyasztasi

Ausztria 28 12,7 11,7
Belgium 34,1 23 3,6
Finnorszag 27,3 18,5 2,4
Franciaorszag 34,4 21,2 7,8
Hollandia 67 57,9 3,4
Irorszag 39,9 29,8 9,1
Luxemburg 38 27,4 3
Németorszag 67,6 42,7 10,9
Olaszorszag 21,2 8,4 1,8
Portugélia 61,5 45,3 7,5
Spanyolorszag 46,1 29,1 8
Eurézoéna - atlag 42,3 28,7 6,3
Euréovezet — silyozott atlag 45,9 29,1 7,3
Magyarorszag 4.7 1,5 3,2*
Csehorszag 6,3
Lengyelorszag 7,0

Forras: EKB, idézi Banco de Espana 2000. évi Eves Jelentés, p. 116 és MNB.
* Fogyasztasi és egyéb hitel

keretek a pénziigyi piacokon, igy a szektor képessé valt a kozvetité szerep
hatékony ellatasara. A pénziigyi szektor szerkezeti szempontbdl stabil, elsésorban
a privatizacidonak (a bankrendszer t6kéjének tébb mint 70%-a kulféldi szakmai
befektet6k kezében van) és a mar nagymértékben harmonizélt szabalyozési
kornyezetnek koszonhetéen. A monetéris unids tagsag el6tt és az elsé években a

banki koézvetités az eurdédvezet atlaganal alacsonyabb mélysége varhatd, ami
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lI-15. Abra
A vallalati szektor eladésodottsaga: 6sszes kotelezettség
(szallitéallomany nélkiil) a sajat tokéhez viszonyitva
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Forras: European Commission, DG ECFIN, BACH database, MNB-szamitéas az APEH véllalati adatbazis alapjan.

negativan hat a monetaris transzmisszié hatékonysagara. A magyar pénziigyi

kozvetités szerkezeti sajatossagai viszont a hatékonyabb kamattranszmisszi6 ira-

nyaba hatnak.
Varhato valtozasok a monetaris unioban

A monetéaris uni6 megalakulasa el6tti idészakot feldlelé empirikus vizsgalatok te-
hat azt mutatjdk, hogy az egyes tagorszagok kozott jelentds eltérések vannak a
monetéaris sokkok realhatasait, a transzmisszié erésségét és idébeli lefutasat ille-
téen, és e kuldonbségek részben magyarazhaték a pénzigyi szektor, illetve a
bankrendszer szerkezeti jellemzdinek orszagok kozotti eltéréseivel. Ugyanakkor
felmeril a kérdés, hogy e multbeli kiilénbségek milyen elérejelzé erével rendelkez-
nek az eurddvezet létrejotte utani idészakra, lehet-e instabilitas forrasa a kozos

monetéris politika. Tobb érv sz6l amellett, hogy e kiilénbségek a monetaris unio
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leg csokkennek a pénzligyi rendszerbeli kiilénbségek az egyes orszagok kozott,
ami a monetéris transzmisszié harmonizacidjanak az iranyéaba hat. Masodszor t6bb
elemzés is megerdsiti,* hogy a monetaris unié elétti idészakban az orszagok kozott
a monetaris politika hatdsdéban mutatkozé kiildonbségek nem pusztéan a transz-
missziés mechanizmusok kozotti eltéréseknek, hanem részben az egyes jegy-
bankok eltéré reakciofliggvényeinek voltak kdszonhet6k.

A transzmisszi6é javulasa feltehetéen jelentésebb a kis, liberalizalt t6kepiaccal ren-
delkez6, ugyanakkor szamottevé és volatilis kockéazati prémiummal jellemezhetd
orszagok, pl. Magyarorszag esetében. Ezekben az orszagokban a kamatpolitika
hatasossagat jelent6s mértékben korlatozza a kulféldi devizdaban — zé&mmel euré-
ban — denominalt hitelek elérhetésége és magas aranya, amely gyengiti a hazai
kamatvaltozasra vonatkozé érzékenységet. Ez nagyjabdl igaz volt a tobbi kis euro-
Ovezeti tagorszagra is a monetaris uniéba val6 belépésiik elétt, jorészt fliggetlentl
attol, hogy nagyobb volt a pénziigyi szektoruk a hazainal. Mivel e hitelek zéme az
eurddvezet orszagaibol szarmazik és eur6ban denominalt, e probléma a csatla-

kozassal mérséklédik.
lll.4. Seigniorage veszteség a monetaris unioba valo belépés esetén

Sajat valuta fenntartdsa esetén az allam seigniorage bevételhez jut, ami a jegy-
bankpénz-kibocsatas monopdliumabdl szarmazik. A monetaris bazis tulajdonképpen
egy kamatmentes hitel, amit a piaci szereplék nyujtanak a jegybanknak. A jegybank
ebbdl szarmazé jovedelmét nevezzilkk seigniorage-nak. A seigniorage jovedelem a
jegybank eredményét noveli, amit a jegybank az év végi profitelszamolaskor atutal a
koltségvetésnek. Ebbdl a szempontbdl a seigniorage egyfajta specialis adénak is
tekinthetd, amelyet a monetéris bazist tartok fizetnek az allam felé.

A seigniorage bevételt hagyomanyosan kétféleképpen szamitjadk. Az elsé
megkodzelités szerint a monetaris jovedelem a monetaris bazis éves realndveke-
dése. Ekkor, képletesen véve, a jegybank az el6z6 évhez képest Gjonnan nyomta-

tott készpénzt ellenszolgaltatas nélkil atadja az allamnak. Ennek a megkdzelités-

8 PI. Clements et al. (2001).
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nek azonban csak azokban az orszagokban van relevanciaja, ahol a jegybank
kozvetlendl hitelezi a koltségvetést.

A masik, opportunity cost-alapu megkozelités szerint a seigniorage a jegybank-
mérlegben a monetaris bazissal szembeni eszk6z6kbdl szarmazé jovedelmet jelen-
ti. A masodik megkdzelités e kamatjévedelem nagysagat szamszerGsiti altalaban
ugy, hogy a (real) monetaris bazist megszorozza a hazai révid piaci hozammal. Ez
azonban csak akkor megfelel eljaras, ha a monetéris bazis ndvekedése a jegy-
bank hazai valutdban denominalt netté eszkdzeinek emelkedése (pl. hazai allam-
papirok vasérlasa) utjan jott létre. Ha a jegybank devizaban denominéalt nett6 esz-
kozei emelkedése (pl. devizapiaci intervencid) révén nétt a monetéris bazis, akkor
az ebbdl szarmaz6é monetaris jévedelem szamitdsa sordan nem a hazai, hanem a
kilfoldi hozamokat kell alkalmaznunk.

Az 1990-es évek masodik felében a fejlettebb kelet-k6zép-eurdpai orszagokban
(Csehorszag, Lengyelorszag, Magyarorszag, Szlovénia) a seigniorage mar nem mint
szandékolt fiskalis bevétel jelent meg. Sokkal inkabb egyfajta mellékterméke volt az
arfolyam- és kamatpolitikai dilemmaknak, mivel ezek az orszagok az inflacié
leszoritasa érdekében magasan tartott hazai kamatokkal egy id6ben versenyké-
pességi okokbdl igyekezték elkeriilni valutajuk felértékelédését. A rogzitett arfolyams-
rendszerek mikodtetése soran gyakori volt a felértékel6dés elkeriilése céljabdl végre-
hajtott jegybanki devizavasarlas. A kiaramlé pénzmennyiség egy részét ezen orszagok
jegybankjai sok esetben sterilizaltdk. A sterilizacios eszkozokre fizetett kamat csok-
kenti a seigniorage bevételt. Végezetll, az esetleges arfolyamvaltozasok a jegybank-
mérleg eszkoz- és forrasoldalanak eltéré devizaszerkezete miatt jelentSs atértékelési
nyereséget/veszteséget is hozhatnak, ami szintén befolyasolja a jegybank profitjat.
Schobert (2001) bemutatja, hogy az ezen tényezék figyelembevételével szamitott
seigniorage bevételek a fejlettebb tranziciés orszagokban 1995-2000 ko&z6tt joval
alacsonyabbak voltak, mint amit a hagyoméanyos, opportunity cost-alapt mutato
jelez. Ennek oka egyrészt az, hogy a monetaris bazissal szemben all6 devizaesz-
k6z6kon ezekben az orszagokban a hazainal alacsonyabb kamatokat lehetett elér-
ni. Masrészt a sterilizacios koltségek magasak voltak. A seigniorage bevételekhez
ugyanakkor jelentés mértékben jarult hozza a hazai valuta leértékel6dése a jegy-
bankmérlegben okozott atértékelési nyereség révén.

Amire azonban ebben a fejezetben kivancsiak vagyunk, az nem a kelet-k6zép-eur6-
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pai seignoriage multbeli alakulasa, hanem az eur¢6 esetleges jovébeli bevezetésének
seigniorage-cstkkenés miatti koltsége. Ezt a monetéaris unién bellli és a kivil-

maradéas esetén jelentkezd monetaris jovedelem 6sszehasonlitasaval kapjuk.
Monetaris jovedelem a montaris unioban valo részuvétel esetén

Az eur6 magyarorszagi bevezetésével elvileg teljesen megsziinik az allam 6nallé
valuta kibocséatasabdl szarmazé seigniorage jovedelme. Az eur6dvezet monetaris
jovedelmét azonban felosztjak a részt vevé jegybankok kozoétt, az EKB alaptékéjé-
hez val6 hozzdjarulas alapjan. Az alaptéke-hozzajarulas mértékét 50%-ban a tag-
orszagnak az EU népességébdl, 50%-ban pedig az EU GDP-jébdl valo részesedése
hatérozza meg.?’ Amennyiben abbdl indulunk ki, hogy kizarélag Magyarorszag
csatlakozna az EU-hoz, alapt6éke-részesedésiink a monetaris uniéba val6é be-
lépéskor 2000-es adatok® alapjan 1,6% lenne. Minél tobb orszag csatlakozik az el-
s6 korben az EU-hoz, annal inkabb cstkken a részesedésiink: 10 orszag felvétele-
kor pl. mar csak 1,4% lenne.

Az Eurérendszer (EKB+az eurdédvezet nemzeti jegybankjai) profitelszamolaséat
szigort szamviteli szabéalyok szerint végzik. Benniinket elvileg negativan érint,
hogy a Korméanyzoétanacs dontése alapjan a nettd profit bizonyos részét (de maxi-
mum 20%-at) egy Ugynevezett Altalanos tartalékalapba utaljak a jévébeni veszte-
ségek fedezésére. Ebbdl kifolybdlag a részt vevé orszagok a seigniorage jovedelem-
nek — ami a profitelszamolés része — egy csokkentett részét kapjak meg ténylege-
sen. Kozgazdasagilag azonban az EKB-nal marad6 seigniorage nem valodi
veszteségnek, hanem egyszerlien csak nagyobb t6kerészesedésének tekintendd.
Hivatalosan az Eurérendszernek 2002-ig, a készpénz bevezetéséig nem volt mo-
netéris jovedelme; egy atmeneti intézkedés eredményeként a seigniorage a tag-

orszagoknal maradt. Az eur66vezet seigniorage jovedelmét ezért szintén az alterna-

8 Az alaptéke-részesedést mar EU-csatlakozaskor, az EKBR-tagsag kezdetekor meghatérozzak, igaz,
annak csak 5%-at kell csatlakozaskor befizetni, a maradék 95%-ot GMU-részvételkor.

8 A 2000-es adatok jo kiindulési alapot jelentenek, mivel az alaptSke-hozzajarulast az EKBR-tagséagot
megel6z6 5 év atlaga alapjan hatarozzak meg. Bar feltételezhetjiikk, hogy Magyarorszag gazdasagi
novekedése meg fogja haladni az eurézéna novekedési titemét az elkdvetkezd években, részesedé-

slink mértékét ez nem befolyasolja jelentésen.
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tiv koltség megkozelités alapjan becstltik, figyelembe véve, hogy az Eurérendszer
piaci kamatot fizet a kételezé tartalékalloméanyra. 1,6%-os alaptéke-hozzajarulas®
esetén a GDP 0,24%-a, 1,4%-o0s részesedés esetén a GDP 0,21%-a lenne a
Magyarorszagnak visszaosztott seigniorage jovedelem (beleértve az Altalanos tar-
talékalapba utalt részt is) 2006 és 2008 kozott.

Monetaris jévedelem kivtilmaradas esetén

A seigniorage nagysagat a monetaris unidba valé belépés elmaradéasa esetén a
monetaris bazis szintje és a vele szemben all6 jegybanki eszk6z6k atlagos hozama
hatarozza meg. Kiszamitasahoz tehat tudnunk kell, hogy a legkorabbi lehetséges
monetaris uniés csatlakozas (2006) idépontjaban, illetve azt kdvetéen mekkora
lesz a monetaris bazis, azzal szemben milyen eszkdzok allnak a jegybankmérleg-
ben, és ezeknek mekkora lesz a hozama.

A monetéris bazis atlagos alloméanyéanak valtozasat elsésorban olyan, a monetéris
unios tagsagtol részben fliggetlen, hosszi tavon éallandénak tekintheté tényezék
hatarozzék meg, mint az Ed-atlagot jéval meghaladé magyar készpénz/GDP
arany,* vagy a magyar gazdasag eurddvezethez viszonyitott magasabb gazdasa-
gi névekedése. A készpénztartasi hanyad szamottevd valtozasa kézéptavon nem
varhato, bar a készpénz-helyettesité formék terjedésével enyhén csdkkend palya
varhaté mind az eur6dvezeten kivil, mind pedig az eur66vezeten belil. Szamita-
saink soran azt feltételeztiik, hogy a készpénzhanyad 2001-ben megfigyelt 7,6%-
os aranya a jovében is fennmarad.

A monetéris bazis két részbdl all: a forgalomban 1évé készpénzbdl és a hitelinté-
zetek jegybanknal elhelyezett kotelezé tartalék szamlaegyenlegébdl. Szamitasaink
soran azonban csak a készpénz utani seigniorage jévedelmet vettiik figyelembe. A
kotelez6 tartalékra ugyanis a jegybank legkésébb az EU-csatlakozastél kezdédéen
piaci kamatot fog fizetni, amivel egyidejlileg megszilinik a monetaris béazis ezen

komponensén nyerheté seigniorage jovedelem.

® Bér valdszinUsithets, hogy Magyarorszag nem egyediili orszagként fog csatlakozni az EU-hoz, a korai
GMU-tagsagra aspiralok szama joval kisebb.

#2001-ben Magyarorszagon a GDP-hez viszonyitott készpénzhényad 7,6% volt, mig az eurézénaban
atlagosan 5,4%.
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Bonyolultabb kérdés a monetaris bazissal szemben all6 jegybanki eszk6zdk varha-
t6 szerkezetének meghatarozasa. Ez ugyanis nagyban fiigg a 2006-ig, illetve az ezt
kovetS idészakban kivilmaradéas esetén folytatott arfolyam-politikatél. Szamita-
saink soran azt feltételeztiik, hogy a jelenlegi széles savos arfolyamrendszer kozép-
tavon fennmarad, és nem keril sor devizapiaci intervenciéra. Mindez azt jelenti,
hogy a monetéaris béazis bévilésével atmenetileg forrasoldali alkalmazkodas, azaz a
korédbban felhalmozott sterilizaciés allomanyok leépiilése fog szemben allni. A
jegybank jelenlegi becslései szerint e folyamat eredményeképpen kortlbeltl 2003
végére eltlinik a sterilizaciés allomany a jegybankmérlegbdél. A monetéris béazis ezt
kovetS béviilésével mar a hazai valutdban denominalt eszkézok felhalmozéasa fog
szemben &llni, azaz a jegybank a jelenlegi likviditas-megkoté szereprdl aktiv oldali
finanszirozasra tér at. 2003 utdn a monetéris bazissal szemben all6 eszkdzok
egyrészt tehat a monetaris bazis 2003. végi vart dllomanyanak megfelelé deviza-
eszk6zbdl, masrészt pedig — a fennmaradoé rész erejéig — forinteszk6zokbdl tevéd-
nek majd Ossze.

Ezutdn mar csak az emlitett jegybanki eszk6zok 2006 utan varhaté hozamaira kell
feltételezéseket tenniink. A devizaeszkdzok esetében a valutakosarnak megfeleld
100% eurdédenominéacioval szamoltunk. A 2002. februéri euré implikalt for-
wardgorbe alapjan a 2006-ra vart rovid eurbhozamot 5%-on rogzitettik.* Ahogy
azt koltség-haszon elemzésiink soréan hangsulyoztuk, kivilmaradas esetén a
forinthozamokon fennmarad egy — a tovabbra is fennallé arfolyam-bizonytalansa-
got kompenzalé - kockazati prémium. Ennek nagysagat a [V.4.1. fejezetben
150-300 bazispontra becsultiik. A jovébeli rovid forinthozamokat ez alapjan kivil-
maradas esetén 6,6-8%-ra tettiik.

A real GDP bévulését kivilmaradas esetén a IV.4.3. fejezetben bemutatott exogén
be. A kivilmaradés esetén varhaté inflaciot illetéen feltételeztiik, hogy a dezinfla-
ci6és program sikeres lesz, és a jegybank hosszabb tavon is képes lesz az aremel-
kedés Gitemét 3%-os szinten tartani.

A nominalis arfolyam jévébeli alakuléasat illetéen nem feltételeztiink trendszer( le-

®Ez egyben egy implicit feltételezés a monetaris bazissal szemben all6 devizaeszk6zok duration-jére:

feltessziik, hogy ez rovid (1 év korli).
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vagy felértékel6dést. Ez masképp fogalmazva azt jelenti, hogy az atértékelédési
nyereségek/veszteségek varhatod értékét zérusnak feltételeztiik.*

Az eurbdvezethez vald csatlakozas elmaradasa esetén feltételezéseink mellett a
seigniorage bevételek alacsonyak maradnak, bar idében névekedni fognak, mivel
a ndévekvé monetaris bazis mégoétt egyre nagyobb aranyban allnak magas hozamu
forinteszk6zok és egyre kisebb aranyban devizaeszk6zok. A 2006-2010 kozotti
idészak atlagaban a seigniorage bevételek a fenti feltételezések mellett szamitéa-

saink szerint a magyar GDP 0,41-0,44%-at fogjak kitenni.

Az alacsonyabb seigniorage miatti veszteség mértéke

A monetéris unidéba val6 belépés és a kiviilmaradas esetén varhat6 seigniorage jo-
vedelmeket Osszevetve azt kapjuk, hogy a monetéris uniéba valé belépés miatti
seigniorage veszteség évente varhatéan a GDP 0,17-0,23%-at teszi ki. Meg kell
emliteni, hogy ez az eredmény meglehetésen konzervativ feltételezések mellett
adodott. Kisebb lenne az eurddvezeti csatlakozas miatti veszteség, ha a készpénz-
hényad feltételezésiinktdl eltéréen nem a jelenlegi szinten stabilizal6édna, hanem a
fejlettebb orszagokra jellemzé alacsonyabb szint irdnyaba mozdulna el.®” Szintén
kisebb lenne a veszteség, ha a stabilan alacsony inflaciét az euré66vezeten kiviil
csak a nominalis arfolyam felértékel6dése mellett tudna a jegybank fenntartani,
ekkor ugyanis a jegybanki devizaeszk6zokon elszenvedett veszteséggel csdkkenne
a monetaris jovedelem. Masik oldalrdl a veszteséget kdzép- és hosszu tavon ellen-
sulyozhatja az is, ha harmadik orszagokban megné az eurd vilagvaluta szerepe,
ami az euréovezeti részvételi forgatokényv esetén nodveli meg a visszaosztott mo-

netaris jovedelmet.

®Egy ilyen feltételezés nyilvanvaléan nem kompatibilis a stabil inflacié feltevésiinkkel, amennyiben a
jovében Balassa-Samuelson-tipusu reélfelértékelédéssel (1. 11.4. fejezet) is szamolunk. Ha a jegybank
céljanak megfelel6en stabilan alacsonyan (az eurdzéna-inflacié kozelében) tartja az inflaciot, a
varhatoéan fellépé nominalis felértékelédés a jegybank eredményére negativan hat a devizaeszk6-z6-
kon jelentkez6 atértékelédési veszteség miatt. Ez a seigniorage jovedelmet az altalunk szamitotthoz
képest lefelé modositja, igy konzervativ feltételezésnek tekinthetd.

¥ Fischer et al. (2002) szerint Magyarorszag 2010-es belépés esetén a seigniorage-ot illetéen mar pozi-
tivan jonne ki a GMU-tagsagbol. A szerzék 2020-ig lineérisan 5,9%-ra csékkend készpénzhanyadot,
viszont minddssze 3%-o0s éves real gazdasagi novekedést vettek alapul.
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IlI-14. Tabla

Kiindul6 feltételezések és szamitasi eredmények

GMU-n kiviil GMU-n beliil
(visszaosztott)

Készpénz/GDP 7,6% -
Kamatkiilonbség GMU-hoz képest 150-300 bp -
Reél-GDP novekedése 3,1% -
Inflacio 3% -
Seigniorage jovedelem a GDP %-aban 0,41-0,44% 0,21-0,24%
Seigniorage veszteség 2006-2010 0,17-0,23%
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1IV. AZ EURO BEVEZETESEBOL SZARMAZO HASZNOK

Az optimélis valutadvezeteket vizsgalé elméleti irodalom a valutauniobdl eredé
hasznok felmérése soran elsésorban a tranzakcios koltségek mérséklédését és a
kiilkereskedelemre gyakorolt hatést veszi figyelembe. Abban az esetben, amikor a
két orszag (jelen esetben Magyarorszag és az euré6vezet aszimmetrikus helyzetben
van méretét, hitelbesorolasat, inflaciés multjat és monetéris politikdjanak hite-
lességét illetéen, az arfolyam-bizonytalansag mérsékl6désébsl addédd elényok
szambavételekor tovabbi tényezéket is figyelembe kell venniink. Az 6nallé valuta
megsziintetésével csdkkenni fog az orszdg pénziigyi fertézéseknek valo Kitettsége.
Koltség-haszon elemzésiinkben a monetaris uniés tagsagbél szarmazé hasznok
harom legfontosabb komponensét préobaltunk meg széamszerGsiteni. A valu-
tadvezetek hagyomanyos elméletének uUtmutatasai alapjan, az eur6dvezethez
koradbban csatlakozé orszagok esetében alkalmazott médszertant alkalmazva be-
csulttk meg az 6néllé valuta feladdsanak tranzakcios koltségeket csokkentd
hatasat. A valutauni6 kilkereskedelmet bdvité hatasat az akadémiai irodalomban
ismertetett empirikus vizsgéalatok eredményeinek Magyarorszégra torténé adap-
talasaval probéaltuk meg szamszersiteni. A pénziigyi fertézéseknek valo kitettség
csOkkenésébdl és a kedvezdbb hitelbesorolasbél eredé hasznok koézil a realkama-
tok csokkenésének és a hosszii tavon fenntarthatd folyé fizetésimérleg-hiany
noévekedésének a GDP novekedésére gyakorolt hatasat préobaltuk megbecsiilni.
Emellett felhivjuk a figyelmet arra, hogy a kedvezébb hitelbesorolas — ceteris
paribus — az Uzleti ciklusok mélységének csokkenése irdnyaba hat, ami mérsékli
az 6nallé monetéris politika feladasanak a Ill. fejezetben bemutatott koéltségeit. A
kozvetlen névekedési hatas mérésére kétféle moédszert alkalmaztunk. Egyrészt az
MNB-ben gazdasagpolitikai elemzésre rendszeresen hasznalt NIGEM-modellbél
szarmazé szimulaciés eredményeket mutatjuk be, masrészt egy kalibrélt
névekedési modellben is végeztink szimulaciokat a kamatcsdkkenés és a kevés-

bé szigoru fizetésimérleg-korlat hatasainak szambavételére.
IV.1. A tranzakciés koltségek csokkenésébél szarmazo nyereség

A sajat valuta fenntartasabél szarmazé tranzakcios koltségek, amelyeket a magyar
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haztartasok és vallalatok az euré bevezetése utan mar nem szenvednének el, két
csoportba sorolhatdk. Az egyik csoportba azok az dtvdltdsi kéltségek tartoznak,
amelyek a bankok és mas pénzigyi kozvetitdk altal az eurd forintra (forint euréra)
torténd atvaltasaért az tugyfeleknek felszamitott jutalékok, vételi- és eladéasiar-
killdnbozetek forméajaban meriilnek fel. A mésik csoportba azok a ,hédzon beltili”
kéltségek tartoznak, amelyeket a devizaligyletekben érintett véllalatok az ezen
ugyletek miatt sziikséges extra adminisztracié és kockazatkezelés miatt kényte-
lenek viselni. Azt feltételezziik, hogy ezen tevékenységek megsziinésébdl szarmazéd
megtakaritott eréforrasokat a gazdasadg mas terlletein produktiv tevékenységre
lehet atcsoportositani, ezért a tranzakciés koltségek csokkenése a GDP hasonlé
mértékl emelkedését eredményezi. Tovabbi koéltségcsdkkenést eredményez, hogy
a lakossagnak kevesebb banki szolgéltatast kell igénybe vennie. Az igy meg-
takaritott eréforrasok (un. ,cipétalp” kéltségek) valésziniileg a haztartasok szabad-
idejét novelik, tehat hozzajarulnak a tarsadalmi jolét néveléséhez, de nem ered-

ményezik a GDP névekedését, igy nem is szamoljuk el 6ket mérheté haszonként.

Atvaltasi kéltségek

Az atvaltasi koltségek a haztartasok és vallalatok szamara koltségeket, a bankok
szamara viszont bevételt jelentenek. Az atvaltasi koltségek megsziinése azonban
nem egyszerl jovedelemtranszfert jelent a bankszektortél a véllalatok és héaztarta-
sok felé, hiszen a pénzvaltasi tevékenység egy részének megszlinésével fel-
szabadulnak olyan termel6 eréforrasok, amelyek eddig lényegében egy adminiszt-
rativ korlatozas (sajat valuta hasznalata) altal voltak lekotve. Ez az eréforras-real-
lokacié mas szektorok felé a GDP tartésan magasabb szintjét eredményezi.

Az atvaltasi koltségek csokkenésének GDP-re gyakorolt hatasat nem kénnyl meg-
becsiilni: ehhez legaldbb két feltételezésre van sziikség. Ha feltessziik, hogy a
bankszektorban, de legalabbis a valutavaltasi tizletagban tokéletes verseny ural-
kodik, akkor a nem banki tigyfelek felé felszamitott atvaltasi dijakbdl és vételi és
eladasi arfolyamok kiilonbozetébdl szarmazéd bevételek nagyjabdl meg kell hogy
egyezzenek az ebben az Uzletdgban lekotott eréforrasok koltségével. Tovabbi fel-
tevés, hogy a sajat valuta feladasa utan ezek az eréforrasok a jelenleg megfigyelt

koltségiiknek megfelelé hozzaadott értéket lennének képesek eléallitani méas banki
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lizletdgakban/ipardgakban. Ha mindkét feltétel teljesil, akkor a bankok nem banki
ugyfelekkel szembeni devizakereskedelembdl szarmazéd bevételei j6 kozelitését
adjak az atvaltasi koltségek megsziinte miatt bekovetkezé6 GDP-novekedésnek.
Ezen bevételek becsléséhez két lényeges adatra van sziikséglink: a devizapiac
érintett szegmensének forgalmara és az lgyletek utéan felszamitott dijak atlagos
nagysagara.

Fontos kiemelni, hogy a belfoldi bankok egymads kézdtti devizakereskedelmébdl
szarmaz6 bevételek nem jatszanak szerepet a becsléstinkben. Ennek oka, hogy a
belfoldi bankkozi devizakereskedelem zéré Osszeg(i, azaz a hazai bankrendszer
konszolidalt bevétele ebbdl az tUzletagbdl zéro. igy ezt az Uzletagat is lényegében a
nem banki Ggyfeleknek felszamitott dijak finanszirozzak. Ez azonban indokolt is,
hiszen a bankkozi devizakereskedelem egy jé részét maguk a nem banki Ggyfelek
altal kezdeményezett tigyletek valtjak ki (pl. egy nem banki tigyféllel k6tott forward
Ugyletet a bank fedez a bankkdzi piacon). A kettds elszdmolas elkertilése
érdekében ezért a belfoldi bankok egymas kozotti forgalméat nem vettik figyelem-

be becslésiink soran.
Devizapiaci forgalom

A hazai devizapiac forgalmarol atfogd felmérés 1998-ban és 2001-ben késziilt, a
BIS haromévente rendszeresen készitett nemzetkozi felmérésének keretében. A
felmérés soran a hazai kereskedelmi bankok egy teljes hénapon (aprilis) at részletes
jelentést kildenek devizapiaci tranzakcioik volumenérdl, devizanemek, tgyfelek,
illetve tgylettipusok (spot, forward, swap stb.) szerinti 0sszetételérél. A feldolgozas
utan a jelentett forgalmi adatokat a duplikacidoktdél megtisztitva, Osszesitve,
nemzetkozileg egységes tablazatokban teszi kozzé a BIS.*

A felmérésbdl képet alkothatunk a magyar devizapiac relativ méretérél: a
2001. aprilisi globalis devizapiac forgalménak (napi 1173 milliard dSD, OTC-
ugyletek nélkil) mintegy fél ezrelékét tette ki a napi atlagos hazai forgalom
(587 milli6 USD). A globélis devizapiac forgalméabdél 2001 éaprilisdban mint-
egy 13%-ot tettek ki a nem banki tigyfelekkel folytatott tranzakciok. A hazai

8 A 2001. éaprilisi felmérés eredményeirdl 1. http://www.bis.org/press/p011009.pdf.
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piacon ez az arany hasonl6, 18%-os értéket mutatott. Ebb&l mintegy 6%-pon-

tot tettek ki a HUF/EUR ugyletek.

A BIS-felmérés id6szaka 2001 éaprilisa, a forint arfolyamsavjanak kiszélesitése elét-

ti utols6é hénap volt. A savszélesitést kovetéen a volatilisebbé valo forintarfolyam
és a devizaliberalizaci6 teljes korlivé véalasa kovetkezményeként rovid id6 alatt
jelentésen megnétt a hazai devizapiac forgalma. Ezt igazoljak azok a forgalmi ada-
tok, amelyek a bankok MNB felé torténé napi jelentéseibdl szarmaznak.
A savszélesités utani fél év tapasztalatai szerint aprilishoz képest a havi atlagos for-
galom megduplazoédott. Ezzel nagyjabdél parhuzamosan nétt a HUF/EUR valutapar
volumene, mig a swap Uugyletek aranya jelentésen emelkedett. Kiemelkedé

mértékben béviiltek a hazai bankrendszer és a kiilfoldi bankok kézotti tigyletek.

IV-1. Abra
Havi devizapiaci forgalom, milliard dSD

30

01. aug.
01. okt.

00. dec.
01. febr.
01. aprr.
01. jin

99. okt.
00. jin
00. aug.
00. okt

00. aprr.

99. dec.

99. febr.
99. aprr.
99. jun.
99. aug

MW EUR/HUF [ Egyéb

Forras: MNB
Szamitasaink alapjaul ezért a 2001. majus-oktdberi idészak atlagos forgalmi

adatai szolgaltak, amelyek mar az 4j, savszélesités utani volument és 6sszetételt
tukrozik. Ezek szerint a magyar devizapiac — a jelenlegi tendenciék folytatédasa
esetén — a jovében kortlbelll 280 milliard USD éves forgalmat fog produkéalni.
Ezen bellll a hazai bankrendszer évesitve varhatéan mintegy 24 milliard dSD

értékben bonyolit le eurd/forint tigyleteket nem pénzigyi vallalatokkal, koézel 51
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millidard USD értékben pedig kulfoldi bankokkal. A devizapiaci forgalomnak

ezek azok a szegmensei, amelyek az atvaltasi koltségek becslése soran relevan-

sak.

Felszamitott dijak

Az atvaltési koltségek becsléséhez a forgalmi adatok mellett sziikségink van a
tranzakciok utéan felszamitott dijak mértékére is. Ez kiilonb6z6 lehet aszerint, hogy
milyen Ugylettipusrél (spot, forward, swap), mekkora 6sszegrdél, illetve mennyire
fontos ugyfélrél van sz6. A dijak mértékét illetéen legtobbszor szakértéi becs-
lésekre kell hagyatkoznunk. Az egyetlen kivétel a bankkézi spot EUR/HUF piacon
felszamitott dij, amelynek mértékérdl informaciéja van az MNB-nek, hiszen a napi
fixing sordn mérhetéek az atlagos bid-ask spreadek. Egy kereskedelmi bank
szamara a deviza megszerzésének implicit koltsége ennek a spreadnek a fele.

A fixing soran kialakulé bankkdzi bid-ask spread a savszélesitést kovetéen egy

IV-2. Abra
A fixing soran kialakul6 atlagos vételi-eladasi arrés (forint)
2001. 04. 01.-2002. 02. 22.

2
5

dec. 5. 4
2002. febr. 3.

2001. jal. 8.
2001. okt. 6.
2002. jan. 4.

2001.

2001. szept. 6. 1
2001. nov. 5. 1

2001. apr. 9.
2001. jun. 8.

2001. maj. 9.

Forras: MNB

nagysagrenddel nétt: atlagosan 15 bazispontra (kb. 30 fillér) tehets (IV-2. Abra).
Ez azonban nem meglepd, hiszen a szélesebb savban joval kiszamithatatlanabbul
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alakulé arfolyam miatt a devizakereskedelmi lizletdg a szlik savos rendszerhez
képest joval nagyobb kockéazatot hordoz a bankok szamaéra.

A bankkoézi spotpiac a devizapiac legolcsébb szegmensét jelenti. Az atvaltasi koltsé-
gek joval nagyobbak a bankok nem pénzigyi tUgyfeleivel (véllalatok, lakosséag)
szemben. Ebben a kérdésben a hazai kereskedelmi bankok nyilvanos eur6/forint
jegyzéseibdl indultunk ki. A vételi és eladasi arfolyamok kozétt a jegyzések alapjan
kortlbeliil 50 bazispontos kilénbséget talalunk. Ez nagyjabél megfelel az EU-n beliili
atvaltési koltségek 1992-es felmérésekor Nyugat-Eurépéban tapasztalt arrésnek.*
Ugyanez a felmérés azt is kimutatta, hogy a forward Ugyletek joval dragabbak a spot
tranzakcioknal: a felszamitott dijak 50-100%-kal magasabbak. Egyéb informéacié hijan
a magyar devizapiacra vonatkozé becslésiink soran is ezt az aranyt (50%-kal maga-
sabb dijak) fogjuk hasznalni mind a forward, mind a swap ugyletek koltségére
vonatkozoéan.

Mivel a felszamitott dijak mértékére vonatkozéan nem rendelkeztiink pontos infor-
macidkkal, megprébaltunk egy konzervativ becslési tartomanyt megadni. A tar-
tomany alsé hatéarat a fenti elvek alapjan becsiilt dijak felezésével szamitottuk ki.
A relevans piaci szegmensek (hazai bank/kilféldi bank, hazai bank/nem pénziigyi
vallalat) és lGgylettipusok (spot, forward, swap) forgalmat a hozzajuk tartozé dijak
becsiilt mértékével szorozva az atvaltasi koltségek éves szinten 16-32 milliard
forintra adoédtak, ami a 2001-es varhaté GDP 0,11--0,22%-a. Feltételezéseink
szerint tehat ennyivel néne tartésan a magyar GDP szintje, ha a sajat valuta fenn-
tartdsa miatt a bankrendszerben leko6tott fizikai és huméan eréforrasok az eurd
bevezetése utan felszabadulnanak.

Az atvaltasi koltségekre vonatkozé becslésiink nagysagrendi ellendérzésére ad
lehet8séget, ha ezt dsszevetjik a magyar bankrendszer 6sszevont eredménykimu-
tatasdban szereplé adatokkal. Az eredménykimutatas — tobb méas tipust bevétellel
egyltt — a pénzforgalmi és lebonyolitasi jutalékbevételek kozott konyveli el a deviza-
kereskedésbdl szarmazoé bevételeket. Ez a 2001-es 6sszevont eredménykimutatas
szerint 104 milliard forintot tett ki. Nem tlnik irrealis becslésnek azt feltételezni,
hogy ennek az 6sszegnek 15-30%-a szarmazhatott devizaligyletekbdl.

Becslésink kozel all annak az 1992-es vizsgéalatnak az eredményéhez is,

amely az EU-tagallamokban felmertlé atvaltasi koltségeket prébalta szam-

¥ Id. Emerson és tarsai (1992), Annex A.
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szer(siteni. E szerint ezek a koltségek az EU GDP-jének 0,17-0,27%-at tették
ki az eur6 bevezetése el6tt. Ugyanez a vizsgalat azonban arra is ravilagitott,
hogy az EU-szintG atvaltasi koltségek nagyon egyenetleniil oszlanak el az
egyes tagallamok ko&zott. A Kis, nyitott, és az EU atlagahoz képest kevésbé
fejlett bankrendszerrel rendelkezé orszagokban az atvaltasi koltségek akar 8-
szor akkorak is lehettek, mint a legnagyobb tagallamokban, amelyek valutéi a
nemzetkozi fizetési forgalomban altalanosan elfogadott fizet6eszkdzként
funkcionaltak. Az atvaltasi koltségek csdkkenésén keresztll tehat ezek a — sok
paraméterikben a mai Magyarorszaghoz hasonlité — kis, nyitott orszagok

nyertek a legtdébbet az eur6 bevezetésével.

,Hdzon bellili” kéltségek

A kilkereskedelemben részt vevé vallalatok nemcsak a bankokkal valé deviza-
miveleteik soran szenvednek el koltségeket a sajat nemzeti valuta fenntartasa
miatt, hanem a vallalaton belil is meriilnek fel a devizatranzakcidékhoz kotheté ter-
hek. Ezek a ,hazon belili” koéltségek két csoportra oszthatok.

A kozvetlen ,hazon belili” koltségek kézé sorolhaté a devizamiiveletek admi-
taldsok forintatutalasoknal joval hosszabb id6tartama miatt elszenvedett
(kamat)-veszteség. Idesorolhaté tovabba az az elmaradt haszon is, amely az
arfolyamkockézat csokkentése érdekében kovetett vallalati stratégia kovet-
kezménye lehet. A természetes fedezeti pozicidk kialakitasa (pl. amikor egy de-
vizabevételekkel rendelkez$ véllalat igyekszik a koltségei egy részét is deviza-
alapuva alakitani) ugyanis a vallalatok szdmara implicit kdltségekkel jar, hiszen
emiatt esetenként izleti lehetéségekrdl kell lemondaniuk (pl. elé6fordulhat, hogy
kedvezé6tlenebb feltételekkel kényszeriilnek beszerezni az inputjaikat, kisebb
arrést kell alkalmazzanak stb.).

A ,héazon beliili” koltségeknek kézvetett elemei is lehetnek. K6zds valuta beveze-
tése esetén egy nemzetkozileg aktiv vallalaton belil sokkal egyszeriibbé valik a
kiilénbdz8 orszagokban tevékenykedd leanyvallalatok teljesitményének elemzése
és értékelése, az optimalis belsé elszamoldarak megallapitasa stb. A jobb at-lat-

hatésag kovetkeztében a vallalatiranyitas hatékonyabban fog miikédni, a beruhéa-
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zasi dontések, az Uzleti stratégia pedig megalapozottabbak lesznek. Az elébbiekbdl
az is latszik, hogy az euréra valo attérés esetén a kozvetett ,hazon beliili” koltségek
csOkkenése a legnagyobb mértékben a multinacionélis véllalatokat érintené
elénydsen.

A ,héazon bellli” koltségeket még nehezebb szamszerisiteni, mint a bankrend-
szeren keresztlli Uigyletek atvaltasi koltségét. Statisztikai adatok nem é&llnak ren-
delkezésre, igy altaldban vaéllalati szintlG felmérésekre, esettanulméanyokra lehet
csak tamaszkodni. Az Eur6pai Bizottsag megrendelésére 1990-ben az
Ernst and Young készitett esettanulméanyokat nemzetkozileg aktiv német, francia,
brit és spanyol cégek megkérdezésével. Erre és egyéb szakért6i becslésekre ta-
maszkodva a kozvetlen ,hazon belilli” koltségek nagysagat Emerson és tdrsai
(1992) az EU-GDP 0,07-0,08%-ara becsiilték.

Magyarorszagra vonatkoztatva — egyéb adat hijan - atvettik ezeket a becsiilt
aranyokat. Hozza kell tenni azonban, hogy jelenleg a magyar aruexport euré-
O6vezetbe iranyulé része a hazai GDP joval nagyobb részét teszi ki, mint az EU-n
bellli export fenti becslésben hasznalt 20%-os GDP-hez viszonyitott aranya az
1990-es évek elején. Emiatt az atvett érték Magyarorszagra vonatkoztatva konzer-
vativ, alsé becslésnek tekintheté. Ehhez az is hozzajarul, hogy a fenti becslés csak
a kozvetlen ,hézon beliili” koltségekre vonatkozott, a kozvetett koltségeket — mivel
ezek nagysagarél semmilyen kvantitativ fogddz6é nem éll rendelkezésre — nem tar-

talmazza.
A tranzakcios kdltségek csékkenésébdl szarmazo nyereség nagysaga

Osszegezve a hazai adatokbdl, illetve nemzetkozi tapasztalatokbol kiindulé fenti
becsléseinket, a ko&zds valuta bevezetése esetén a banki atvaltasi koltségek
csokkenése 0,11-0,22%-kal, a vallalatok ,hazon belili” koltségeinek mérsék-
l6dése tovabbi 0,07-0,08%-kal emelné tartésan a hazai GDP szintjét. Az eurd
bevezetésével évente megtakarithaté tranzakciés koltségek tehat a GDP
0,18-0,30%-ara tehet6k. Hasonlé becslések az eur6ovezeti tagallamok esetében
a tranzakcios koltségek csokkenése miatti megtakaritast az eur66vezet GDP-jének
0,3-0,9%-ara tették.*

% Gros és Thygesen (1998); Emerson és téarsai (1992).
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IV.2. A kiilkereskedelem béVviilésébél szarmazo nyereség

A kozds valuta kilkereskedelem bdéviilésén keresztiili hozzéjarulasa a
noévekedéshez két feltételezett Osszefliiggésbdl tevédik Ossze: 1. a kozos valuta
bevezetésének hatdsdra megnovekszik a kiilkereskedelem, és 2. a novekvd
kilkereskedelem hatédsara emelkedik a GDP hossza tava novekedési Uteme.
Elméletileg egyik 0Osszefiggés sincs megingathatatlanul megalapozva,
értékelésiikben leginkdbb empirikus munkékra tdmaszkodhatunk. A tovabbiakban
roviden attekintjik a kérdésben leggyakrabban hangoztatott elméleti megallapita-
sokat. Ezutan ratérink az empirikus eredmények bemutatasara, végil pedig a
relevans konkluzidkat levonva megpréobaljuk szamszer(siteni azt a névekedési
tobbletet, amely a Magyarorszag euréovezeti-tagsagaval jaro feltételezhetd kiilke-

reskedelem-béviilésbdl szarmazna.

Elméleti megfontoldsok

A kozds valuta kiilkereskedelem-bévité hatdasa mogotti elméleti érvek kozil a
legkézenfekvébb és leggyakrabban hangoztatott az arfolyam-volatilitds és egyéb
tranzakcios koltségek mint kereskedelmet akadalyoz6 tényezék megszlinése. A
volatilis arfolyam azonban nem feltétlentil jelenti a relativ arak hasonlé mértéka
volatilitasat, s6t a nominalis arfolyam le- vagy felértékel6dése adott esetben akar
simithatja is a cserearanyok hirtelen valtozasat. Raadasul a nominalis arfolyam
ingadozéasai ellen a fejlett orszagok pénziigyi piacai hatékony (olcsé) fedezeti
lehet6ségeket kinalnak. Tobb csatornan kifejtett, akar ellentétes elSjelli hatésai
miatt nem meglepd, hogy az arfolyam-volatilitds a fejlett orszagokra vonatkozoé
empirikus vizsgalatok j6 részében nem bizonyult a kiillkereskedelem szignifikans
magyarazé valtozdjanak.

Egyes szerz6k ezért alternativ magyarézatok felé fordultak. Maurel (2001) példaul
a valutauniéval jaré6 gazdasagpolitikai koordinaci6 szerepére hivta fel a figyelmet.
A koordinélt fiskélis politika kdzelebb hozza az Uzleti ciklusokat a valutaunio
tagorszagaiban. Ha egy adott orszag Uzleti ciklusa szinkronban van kereskedelmi
partnere ciklusaval, akkor az export és az import nagyjabdl azonos itemben val-

tozik, ezaltal csdkken a valdészinlisége annak, hogy az orszag kiilsé egyensulyi kor-
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latba utkozik. Az importot jorészt az export finanszirozza, és a pénziigyi rendszer
szerepe a csekély fennmaradé hiany finanszirozasara szoritkozik. Ha ellenben az
Uzleti ciklusok jelentésen eltérnek, a pénziigyi rendszer nem lesz hajlandé finan-
szirozni a hosszd id6n keresztil halmoz6dé hianyokat, ami visszaveti a kul-
kereskedelem bd&viilését. A valutauni6 e szerint a magyarazat szerint minéségileg
mas, tobb, mint az arfolyam rogzitése. Ebben az esetben tehat nem elsésorban az
arfolyam-bizonytalanséag eltlinésébdl szarmazik a kereskedelembdvité hatés.

A bévils kiilkereskedelem novekedésélénkité hatasat — azaz a 2. 6sszefliggést — olyan
— els6sorban az endogén névekedéselméletekben szerepet jatszé — tényezék magya-
razzak, mint a technolégiai transzfer, a know-how atvétele és a ndvekvé verseny. Az
elmélet azonban nem tekinthet6 egyontetlinek ezek hatasanak megitélésében.

A 80-as és 90-es évek mind a novekedéselméletben, mind a kilkereskedelem
elméletében Uj paradigmak szilletését hoztak. Megjelent és elterjedt a technolégiai
fejlédést a modelleken belll kezel6, a human téke, illetve a kutatas-fejlesztés
szerepét hangsulyozé endogén ndvekedéselmélet. A tényezbellatottsagot és spe-
cializaciét kozéppontba allité klasszikus kereskedelmi elméletet pedig felvaltotta a
horizontélis (iparagon beliili) kereskedelem szerepét el6térbe helyezé ,(Gj
kereskedelmi elmélet” (,new trade theory”).

Grossman és Helpman (1991a) kombinalta az endogén névekedéselméletet a hagy-
oményos (tényezdellatottsdgot kozéppontba allitd) kiilkereskedelmi elmélettel.
Eredményeik szerint a kiilkereskedelem béviilése két csatornan keresztiil hat egy kis
orszag novekedésére. Ebben a modellben a ndvekedésre donté hatassal van az er6-
forrasok allokacioja a gazdasag két szektora, a fogyasztasi javakat el6éllité termeld
szektor, illetve a kutatéasi-fejlesztési szektor kozott. Egyrészt a kiilkereskedelem
béviilésével felgyorsulhat a kulféldon felhalmozott ,tudés” (technolégia, know-how,
vezetés-szervezési tapasztalatok stb.) atvétele. Ez emeli a kutatas-fejlesztési szektor
termelékenységét, amelyen keresztil né az innovacié és emelkedik a ndévekedési
rata. Masrészt szerepet kaphat egy koézvetett hatas is: a humantdke-intenziv fo-
gyasztasi javak magasabb importja csokkenti ezek relativ arat a hazai piacon, a
humaén téke egy része a fogyasztasi javakat el6allitd szektorbdl a kutatas-fejlesztési
szektorba aramlik, ami szintén emeli a hazai névekedési ratat.

Az endogén novekedéselmélet és az ,0j kereskedelmi elmélet” 6sszekapcsolasa

mar nem mutatott ilyen egyértelml pozitiv kapcsolatot a kereskedelem béviilése
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és a novekedés kozott. Ezekben a modellekben a kulkereskedelem egy része ho-
rizontalis, differencialt intermedier termékeket érinté kereskedelem. Rivera-Batiz és
Romer (1991) horizontélis kereskedelmet/innovéaciét feltételez6 modelljikben
bemutatjék, hogy a (modellben vamok forméjaban megjelend) kereskedelmi korla-
tok mértéke és a ndvekedés kdz6tt nem monoton a kapcsolat: a kereskedelmi kor-
latok emelkedésével a ndvekedési rata egy darabig csokken, majd Gjra néni kezd.
Eredményiikbél kovetkezik, hogy a kereskedelmi korlatok csékkenésének (pl. egy
valutauniénak) a névekedésre gyakorolt hatasa pozitiv vagy negativ eléjeld is lehet,
a korlatok valutauniét megeléz6 szintjétdl figgéen. Emellett az ,0j kereskedelmi
elmélet” alkalmazésa esetén is maradhat szerepe a tényezGellatottsdgnak.
Grossman és Helpman (1991b) modelljében példaul a huméantékében eredetileg
gazdagabb orszag termelésében és kivitelében — szabad kereskedelem esetén —
magasabb lesz az innovativ termékek aranya és a relativ ndvekedési ttem is, a

human tékében eredetileg szegényebb kereskedelmi partnerekkel ésszehasonlitva.

Empirikus eredmények

Elméleti konszenzus hidnyadban a valutaunié — kiilkereskedelem - ndvekedés
kérdéskorben els6sorban az empirikus kutatasra helyez6dott a hangsuly. A nem-
zetkozi szakirodalomban tobb empirikus tanulméany prébéalkozott egyrészt a valu-
tauniok kereskedelembdvité hatasanak, masrészt a kiillkereskedelem névekedésre
gyakorolt hatasanak szamszerUsitésével. Ezek moédszertanilag alapvet6en két stra-
tégiat kovettek.

Az egyik csoportba tartoz6 empirikus tanulméanyok az arfolyam-volatilitas és a
kilkereskedelem volumene kozott keresnek Osszefliiggést idésoros dkonometriai
modszerekkel. Gagnon (1993) fejlett orszagok kereskedelmét és arfolyam-inga-
dozéasait vizsgalva nem taldl statisztikailag szignifikdns negativ hatast a két valtozé
kozott. Sekkat (1998) atfogd ismertetését adja a kérdést vizsgaldé empirikus
munkaknak. Ez alapjan azt a koévetkeztetést vonja le, hogy nincs egyértelmi(
empirikus bizonyiték az arfolyam-volatilitas és a kiilkereskedelem volumene kz6t-
ti negativ kapcsolatra. Sajat, kointegracios technikat alkalmazé elemzésében, 6t
késébbi eurddvezeti-tagallamot vizsgalva ugyanerre a kdvetkeztetésre jut. Calvo és

Reinhart (2000) szintén arra a megallapitasra jut, hogy a szakirodalom éltaldban
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nem konkluziv ebben a kérdésben. Felhivjdk azonban a figyelmet arra, hogy azok
az empirikus vizsgalatok, amelyek az un. feltérekvé orszagokra fokuszaltak,
altalaban statisztikailag szignifikans és jelentés mérték(i negativ kapcsolatot mu-
tattak ki az arfolyam-volatiliths és a kiilkereskedelmi forgalom kozoétt. A fejlett
orszagoktol eltéré eredmények egyik magyarazataként a feltérekvé orszagok
devizaszarmazékos piacainak fejletlenségét, az arfolyamkockéazat fedezésére szol-
galo pénzugyi eszk6zok hianyat emilitik.

A masik, gyimolcsézébbnek bizonyuld stratégia az Ggynevezett ,gravitacioés”
kereskedelemmodellek alkalmazéasa volt, amelyek klasszikus alakjat kiegészitet-
ték egy, a valutauni6 hatéséat reprezentalé dummy-valtozéval. A ,gravitaciés”
modellek panelbecslések, amelyeknél a keresztmetszeti dimenzié (nemritkan
50-100 orszéagot feldlelé6 mintanagyséag) jéval nagyobb szerepet kap az idésoros
dimenziénal.

Az els6 és legnagyobb visszhangot kivalté ilyen empirikus tanulméany Rose (2000)
volt. Ez a valutauniok kereskedelembdvité hatasara adott — nagy vitat kivaltd —
becslést, majd Frankel és Rose (2000) lényegében ezt a becslést egészitette ki a
novekedésre gyakorolt hatéas vizsgalataval. A minta tébb mint 180 orszag kilke-
reskedelmi adatait tartalmazta az 1970-1990 ko6zotti idészakra. A standard ,gra-
vitadciés” modellekben a két orszdg kozotti kereskedelem volumenét meghatéarozo
legfontosabb magyarazoé véltozok a két orszag teljes és egy fére esé real-GDP-je,
valamint az orszdgok egymastdl vett tavolsaga. Rose (2000) ezeken a standard
~gravitaciés” valtozékon tul, dummy-véltozokkal kontrollalt a kdzos nyelv, kozos
orszaghatar, szabadkereskedelmi megallapodas vagy koézds gyarmati mult hata-
saira. Ezek mellett szerepelt a vizsgéalat tulajdonképpeni targyat képezé dummy-val-
tozo, amely az 1 értéket vette fel, ha a két orszag k6zos valutat hasznalt, és O-t, ha
nem. A becsiilt modell statisztikai értelemben rendkiviil jol teljesitett, a standard val-
tozok becstilt paraméterei szignifikansak és az intuicibnak medfelels elGjeltiek
voltak. A meglepetést a valutauni6 dummy-paramétere okozta, méghozza a
meértékével: amellett, hogy statisztikailag rendkiviil szignifikans volt, azt mutatta,
hogy ha két orszag kozos valutat hasznal, az hossza tavon durvan 3-szoroséara(!)
emeli a kozottik zajlé kereskedelmet. Ez a mérték sokak szamara sokkolo volt,
annak ellenére, hogy korabbi tanulmanyok eredményei alapjan ez a nagyséagrend

nem feltétlentil meglepd. McCallum (1995) példaul kimutatta, hogy a kanadai tar-
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tomanyok kb. 22-szer nagyobb kereskedelmet folytatnak mas kanadai tar-
tomanyokkal, mint az azonos tavolsagra 1évé és hasonlé nagysaga USA-alla-
mokkal. Erre pedig az egyik legvaldsziniibb magyarazat a kdzo6s valuta hasznalata
a kanadai tartoméanyokon belill. Ennek fényében Rose elhiresiilt 3-as szorzdja
inkabb kicsinek tlint, mint nagynak.

Mindezek ellenére szdmos kritika érte a valutauniés hatads Rose-féle becslését.
Quah (2000) kiemelte, hogy egyrészt a mintdban szereplé valutauniés medfi-
gyelések rendkiviil kis részét (kevesebb mint 1%-at) teszik ki a teljes mintanak,
masrészt zommel kicsi és szegény, gyarmati multtal rendelkezé orszagokrél van
sz0. Az ilyen mintan becsult eredményekbdl nem vonhaté le kévetkeztetés a mi-
néségileg mas, a valutaunioét idékdzben megvaldsité (pl. eurddvezeti-tagallamok),
vagy annak gondolataval foglalkoz6 orszagokra (pl. Kelet-Kozép-Eurépa, Svéd-
orszag, Nagy-Britannia, Argentina).

Persson (2000) egyrészt arra hivta fel a figyelmet, hogy a valutauniés csoport
esetében szignifikdnsan maéasak lehetnek a kereskedés koltségeit meghatarozé
tényez6k, mint a k6z6s valutat nem hasznalok esetében. Ebben a helyzetben a tel-
jes mintas becslés torzithatja a becsllt paramétereket. Méasrészt a log-linearis
illesztés nem megfelelé. Persson ezeket a hatranyokat korrigalé sajat becslései a
Rose-féle 200%-os emelkedésnél joval kisebb, de még igy is viszonylag magas
(40%), viszont statisztikailag nem szignifikans eredményt mutattak.

Rose (2001) a kiilénboz6 kritikékra valaszolva hangsulyozta a valutaunié hataséara
vonatkoz6 becslés robusztussagat tobb mint 50 éaltala kiprobalt specifikacioban.
Maga is elismerte viszont (még az eredeti tanulméanyéaban), hogy a kapott ered-
mények nem alkalmazhatok kozvetleniil az eur66vezetre. Erre a célra egy kiilon
tanulmény szlletett Rose és van Wincoop (2001) tollabél. A korabbi modelleket
kiegészitve ebben a tanulmanyban Rose és van Wincoop a multilateralis
kereskedelmi korlatok szerepével is szamolnak a valutauniok kétoldalu keres-
kedelemre gyakorolt hatasanak becslése soran. Kereskedelmi korlatnak neveziink
minden olyan tényez6t, ami negativan hat a két orszag kozétti kereskedelem volu-
menére. Kereskedelmi korlat példaul a vam, az arfolyam volatilitasa, a két orszag
kozotti aruszallitds koltségei (tdvolsag) stb. Ezeket elméletileg kdzds mérték-
egységben, un. vam-egyenértékesben is ki lehet fejezni, igy a kereskedelmi korléa-

tok Osszegezhet6k kereskedelmi partnerenként (bilateralis kereskedelmi korlat),
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vagy akar az 6sszes kereskedelmi partnerre (multilateralis kereskedelmi korlat). A
gravitaciés modellek elméleti levezetésébdl [lasd pl. Anderson és van Wincoop
(2001)] vildgos, hogy a két orszag kozotti kereskedelmet a bilateralis kereskedési
korlatnak az atlagos multilateréalis korldthoz viszonyitott ardnya hatarozza meg.®'
Ha egy orszéag egy olyan orszag(csoport)tal 1ép valutauniéra, amellyel mar korab-
ban is kiilkereskedelmének magas hanyadat bonyolitotta, akkor a bilateralis
kereskedelmi korlat mellett az atlagos multilateralis korlat is jelentésen csdkken. A
bilateralis korlat relativ csokkenése igy nem lesz jelentSs, kdvetkezésképp a
bilateralis kereskedelem sem emelkedik annyira erételjesen, mintha egy olyan
orszaggdal lépne valutaunioéra, amellyel eredetileg viszonylag keveset kereskedett.
Ez magyarazza, hogy Rose és van Wincoop szamitasai szerint a GMU11-et illetéen
Rose eredeti, 200%-0s novekedési titeménél joval alacsonyabb, 58%-os hosszu
tava kereskedelembéviilés adoédott, ami a (lakossagi fogyasztdsban mért) jolét
10%-0s hosszt tavi emelkedésének felelt meg.

Glick és Rose (2001) - részben valaszként a fentebbi kritikdkra — egy ujabb
nézépontbdl vizsgaltak a kérdést. A korabbi, alapvetSen keresztmetszeti elemzések
utan az idésoros dimenziéra fektették a hangsulyt. Ezt hosszabb mintaid6szak
(1948-97) és a panelben a rogzitett hatas Un. ,within” becsléfliggvénnyel vald
becslésével érték el. Ez a mddszer a ,Mennyivel valtozik egy orszag kereskedelme
a valutaunioba val6 belépéssel, ill. abbdl valé kivalassal?” kérdésre ad valaszt.
Ebben némileg eltér Rose (2000) keresztmetszeti hangsulya becslésétdl, amely a
~Mennyivel nagyobb a valutaunios tagorszagok kereskedelme a nem tagokénal?”
kérdést tette fel. A kapott eredmények nagysagrendjikben hasonléak maradtak
Rose (2000) paraméteréhez: a valutauniéba val6 belépés (az abbdl vald kilépés)
megdupléazza (felezi) a tagok kozotti kereskedelmet.

Flandreau és Maurel (2001) empirikus tanulméanya modszertanaban nagy vo-
nalakban koveti Rose ,gravitaciés” modellel késziilt becsléseit, a becsléshez
hasznalt minta azonban lényegesen kuldnboézik: a szerz6k a XIX. szazad europai

valutauniéinak kiilkereskedelemre gyakorolt hatasat vizsgaltdak. Eredményeik

" A ,gravitaciés” modellek elméleti levezetésébdl egyértelmien kitlinik a bilateralis és multilateralis
kereskedelmi korlatok relativ nagysaganak szerepe. Ennek ellenére a gyakorlatban becsiilt , gravita-
ci6s” modellek gyakran elhanyagoljak ezt a tényezét, és kizardlag a bilaterélis korlat abszolut

csOkkenésének kereskedelemre gyakorolt hatasat probaljak szamszerdsiteni.
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meglepSen hasonlitanak a Rose (2000) altal ,modern” mintdkon becstiltekre: a
valutaunié kézel megharomszorozza a bilateralis kereskedelmet.

A fentebb irtakbdl latszik, hogy a szakirodalombodl nehéz egyértelml kovetkez-
tetést levonni a valutaunié kereskedelemre gyakorolt hatasarél. Rose (2002) meg-
probéalkozik a kérdést vizsgalé empirikus cikkek eredményeinek kvantitativ
Osszegzésével. Ehhez az Uin. meta-analizis eszkdzét hasznélja, amelynek soréan
Osszesitve vizsgalja a téméaban — kilonb6z6 szerzék tollabdl — sziletett 18 cikk
tobbféle statisztikai modszerrel készitett becsléseit (a kilonféle specifikacidkban
Osszesen 365 pontbecslést). Meta-analizisének konkluzidja, hogy a hatés statiszti-
kailag szignifikans és jelent6s mérték(i: a vonatkoz6 cikkek ,0sszesitett” tanulsaga
szerint a valutaunié nagyjabdl megduplazza a bilateralis kilkereskedelem volumenét.
Az eurdpai kozos valuta 1999-es indulésa 6ta tulsagosan rovid id6 telt még el
ahhoz, hogy a fenti eredményeket szembesitsik a tényekkel. Annyit azért érdemes
megjegyezni, hogy az eur6 bevezetését kovetd elsé két év alatt az eur6dvezet
tagallamai kozoétti aruforgalom nem nétt szignifikdnsan gyorsabban, mint az
eurdOvezet és az azon kivili orszagokkal folytatott kereskedelme. Ebbél a fejle-
ménybdl azonban az eltelt id6 rovidsége és az esetleges ciklikus hatasok miatt még

nem érdemes messzemend kovetkeztetéseket levonni.

Kiilkereskedelem-béutilés és ndvekedési tébblet Magyarorszdg eurdovezeti-

tagsdaga esetén

Az aldbbiakban megproébaljuk a szakirodalom azon eredményeit vazolni, amelyek
segithetnek szamszerGsiteni a Magyarorszag jovébeli eur66vezet-tagsagabdl faka-
do6 potencialis kiilkereskedelem-béviilés és az ebbdl szarmazd ndvekedési tdbblet
mértékét.

Ebben a témaban kevés specialisan Magyarorszaggal foglalkozé tanulmany sziletett.
Jakab, Kovécs és Oszlay (2000) standard gravitaciés modellel becsiilték harom
kelet-koézép-eurdpai orszag egyensulyi kiilkereskedelmi volumenét. Megéllapitottak,
hogy Magyarorszag kiilkereskedelme mar 1997-re elérte a modell éaltal implikalt
potencialis szintet. Mindez azt jelentené, hogy viszonylag kevés lehetéség maradt a
kilkereskedelem tovabbi béviilésére. Mivel azonban a becsiilt gravitaciés modell nem

tartalmazta egy esetleges valutaunié hataséat, ez az eredmény 6nmagéaban nem zérja
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ki, hogy a ko6zos valuta bevezetésével, azaz egy jelentds kereskedelmi korlat
eltinésével a kilkereskedelem potencidlis szintjében szamottevé emelkedés allna be.
Frankel és Rose (2000) szamos orszéagra, igy Magyarorszagra is explicit becsléseket
ko6zdlnek az eurd (illetve a dollar) bevezetése esetén varhato teljes kereskedelmi és
noévekedési tobbletrél. Mint emlitettiik, ez a modell 3-as szorzét eredményez a val-
utauniénak a kétoldalt kereskedelemre gyakorolt hosszu tava (20 éves horizonton
mért) hatasara. Egy mésodik egyenletet is becsiilnek, amelyben a kiilkereskedelem
GDP-hez viszonyitott ardnyanak (a nyitottsagnak) az outputra gyakorolt hatasat
mérik. Ennek eredménye szerint a nyitottsdg minden 1 szézalékpontos névekedése
az egy fére juté GDP 1/3 szézalékpontos névekedését eredményezi 20 éves hori-
zonton. A valutauni6 egyes orszagokban varhaté hatasa tehat kiilénbézni fog asze-
rint, hogy mekkora az adott orszag jelenlegi kilkereskedelmi forgalméban az
eurdovezet (dollarzéna) sulya. Minél nagyobb ez a suly, annél nagyobb az eurd
bevezetésének a teljes kereskedelembdviilésre, illetve a névekedésre gyakorolt
hatédsa. Mivel Magyarorszag kilkereskedelmében az eurddvezet sulya nagyon
magas, a kapott eredmények a legtébb mintaban szerepl$ orszaghoz képest maga-
sak: az eur6 bevezetése 20 éves horizonton a nyitottsag 107 szazalékpontos, az egy

fére jutdé GDP 35%-os emelkedését eredményezné.®

Ez alapjan az eurd
bevezetésébdl szarmazd becsilt éves atlagos ndvekedési tobblet 1,5 szazalék-
pont.”> A becsiilt novekedési tébblet implauzibilisen magasnak tlinik. Ez azonban
nem meglepd, hiszen ez a becslés nem vette figyelembe a multilateralis kereske-
delmi korlatok fentebb emlitett hatasat.

A multilateréalis hatasokat is figyelembe vevé Rose és van Wincoop (2001) modell
csak a GMU11 orszagokra ad explicit becslést, a modellt azonban egyszer(ien
adaptéalhatjuk Magyarorszagra is.* Szamitdsaink szerint a Magyarorszaggal
kibévilt eur6dvezeten belill a kétoldala (Magyarorszag és a korabbi euréovezeti-
tagorszagok kozotti) kereskedelem hosszu tavon 75%-kal béviilne. Ennek hataséara

a Magyarorszaggal kibévilt euréovezet atlagos joléte hossza tavon 6,5%-kal

% Frankel és Rose 1995-6s nyitottsagi mutatokkal és kiilkereskedelmi szerkezettel szamoltak. Az azéta
eltelt id6szakban Magyarorszag nyitottsaga folyamatosan nétt (az 1995-6s 76%-r6l 2001-re 130%-
ra), az euréovezet sulya a kilkereskedelemben pedig emelkedett (1995: 71%, 2001:75 %).

® A mintaban szerepld jelenlegi eurédvezeti-tagorszagok zome ennél kisebb becsiilt GDP-ndvekedést ér
el a valutauniéval. A magyarorszagi hatas Portugalia, irorszag, illetve Hollandia becsiilt névekedési
tobbletéhez hasonl6 mértékda.
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emelkedne.” A jolét atlagos emelkedése azonban nem egyenletesen oszlana el a
tagorszagok kozott: mivel Magyarorszdg belépése természetesen sajat kilk-
ereskedelmét ndvelné messze a legnagyobb mértékben, igy a jolét névekedése is
nalunk lenne a legmagasabb: hosszt tavon 16,7%. A ,hosszi tavot” 20 évnek
értelmezve és feltételezve, hogy a GDP a lakossagi fogyasztassal (joléttel) azonos
titemben nd, mindez évi 0,76 szazalékpontos noévekedési tobbletnek felel meg.*
Bar a rendelkezésre all6 modellek koéziil a Rose-van Wincoop modell elméleti
kerete tlinik a legkonzisztensebbnek, és ez szolgéltatta a legplauzibilisebb ered-
ményt is, ezt az értéket mégis a varhaté novekedési tobblet felsé hataranak
tekintettik. Ennek oka egyrészt az, hogy a modellben hasznéalt Rose-féle
paraméterrel kapcsolatban még nem alakult ki konszenzus a szakirodalomban,
masrészt pedig az, hogy Magyarorszag killkereskedelme mar jelenleg is fellilmulja
a standard gravitacios modellek altal elére jelzett értéket. A kiilkereskedelembd&l
varhatdé novekedési tébblet alsé hatarat tgy allitottuk eld, hogy a szakirodalmat
O6sszegz6 Rose-féle meta-analizis ,eredményét” (a valutaunié ceteris paribus
megduplazza a bilateralis kereskedelmet) behelyettesitettilk a Rose-~van Wincoop
modellbe az ott eredetileg hasznalt magasabb paraméterérték helyére.

Az igy kapott eredményeink szerint az euré bevezetése a kiilkereskedelmi
csatornan keresztiil Magyarorszag éves novekedési iiteméhez 0,55-0,76 szaza-
lékponttal jarul hozza. Hozz4 kell tenni, hogy a felhasznalt modell a kereskedelem
hosszi tavon varhatdé bévilésérél ad csak informéaciét, igy nincs képiink arrdl,
hogy a becsiilt ndvekedési tobbletek milyen idébeli lefutassal fognak jelentkezni.
Végezetil térjink vissza Flandreau és Maurel (2001) tanulményahoz, amely az
empirikus becsléseken kivil tartalmaz egy érdekes — és Magyarorszag szamaéara
relevans — gazdasagtorténeti részt is. Ebben a szerzék a XIX. szazadi Eurépaban
mikddtetett monetéris rendszereket csoportositjék. E szerint a korabeli Eurépaban
a lebeg6 arfolyamrendszert és az aranystandardot alkalmazé orszagok mellett
harom valutauni6 is létezett: az igynevezett Latin, illetve Skandinav Unid, valamint

az Osztrdk-Magyar Monarchia pénzrendszere. Ezek koézlil azonban csak az

® A becslés standard hibéja 1,7 szazalékpont.
% A szamitasokat arra az esetre is elvégeztik, ha Magyarorszaggal egyuitt Csehorszag és Lengyelorszag
is belépne az eur66vezetbe. Ebben az esetben a Magyarorszagra vonatkoz6 névekedési tobblet ma-

gasabb: 0,82 szazalékpont.
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Osztrdk—-Magyar Monarchia pénzrendszere jelentett valodi valutauniot, a tagallamok
kozott koordinalt monetaris és fiskalis politikaval, mig a Latin és Skandinav Uniok
— neviikkel ellentétben - fennéllasuk idejének nagy részében nem sokban kiilon-
boéztek az aranystandardtol. Barmennyire régen tortént is, véleménytink szerint nem
elhanyagolhat6, hogy Magyarorszag torténelme sordn mar volt valddi, jél funk-
cionélé valutaunio tagja, raadéasul egy olyan valutauniéé, amely sok szempontbdl a
GMU elédjének tekinthets. Bar nem éllapithaté meg, hogy ez mennyiben készoén-
heté a valutaunié 1étének, de kétségtelen tény, hogy a szdéban forgd idészak a ma-
gyar gazdaséag fejlédésének egyik legdinamikusabb szakasza volt. Az is figyelemre
méltd, hogy az osztrak—-magyar valutaunié sikeres miikodésének nem valt gatjava
az a jelentds strukturélis aszimmetria, ami az iparosodott Ausztria és az elsésorban

agrartermékekre specializalédott Magyarorszag kozoétt fennallt.

1V.3. A pénziigyi ferté6zéseknek valo kitettség mérséklodésébél szarmazoé elbnyok

A valutadvezeteket targyald hagyoméanyos elmélet szerint az arfolyam a fundamen-
tumok altal indokolt iranyba és mértékben véltozik, és ezzel elbsegiti a gazdasag alkal-
mazkodéasat a kiilénbdzé aszimmetrikus sokkokhoz. A tapasztalat szerint azonban
kevésbé érvényesiil az arfolyam sokkokat semlegesité szerepe. Kiilondsen igaz ez a
kis, nyitott, kevésbé fejlett gazdasdgokban. Ezekben az orszagokban ugyanis a kiilfol-
di befekteték kockéazatvallalasi hajlandésaga erételjesen fligg a kockéazatos pénziigyi
eszkozok altalanos megitélésétd], ami a tékebearamléas és ezen keresztiil az arfolyam -
sokszor a hazai gazdasdgi fundamentumoktol fliggetlen — ingadozasdhoz vezet.
Réadasul a kis orszagok valutapiaca sokszor nem elég mély és likvid, ami szintén az
arfolyam tilzott volatilitdsdhoz vezethet. Az arfolyam tehdt énmaga is destabilizalo
sokkok forrasdavd valhat ahelyett, hogy semlegesitené a redlsokkokat, sztikségtelen
alkalmazkoddasra kényszeritve a gazdasag szerepléit.

Bar a spekulaciés tamadéasok elsésorban a rogzitett arfolyamrendszerli orszagok
szamara jelentenek veszélyforrast, a pénziigyi fert6zések a rugalmasabb arfolyam-
rendszer keretei kozoétt is a t6kedramlas és az arfolyam jelentés ingadozéasat
idézhetik el6. Csehorszag és Lengyelorszag elmult évekbeli devizapiaci eseményei
szamos példat szolgaltatnak a befektetdi bizalom fertézéses eredetli megingasahoz

koéthet6 leértékel6désekre: 1998 6ta 6 olyan, zommel feltérekvé piaci eredetii val-
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sag volt tapasztalhato a kelet-kdézép-eurdpai orszagokban, amelyek kévetkeztében
a rugalmasabb cseh és lengyel valuta 5-10%-ot veszitett értékébdl, és hatasuk tébb
mint egy honapig érezheté volt a devizapiacon. 2001 majusa, vagyis az interven-
cibs sav kiszélesitése 6ta eltelt rovid idészakban a forint is mar harom esetben esett
aldozatul a kockéazatosabb eszk6zokkel szembeni befektetSi bizalom megingasa-
nak. Julius koézepén és augusztus elején az Argentindbdl, Toérokorszagbol és
Lengyelorszagb¢l érkezé kedvezStlen makrogazdasagi hirek, szeptemberben pedig
az Amerikat ért terrortdmadast kovetd bizonytalansag allt a hazai gazdaséagi fun-
damentumoktél figgetlen t6kekiaramlas hatterében. A forint mindharom alkalom-
mal 4%-ot meghalad6é mértékben értékel6dott le, amelyet lasst, tobbhetes korrek-
ci6 kovetett. A juliusi-szeptemberi események arrél tantiskodnak, hogy Magyaror-
szag hitelbesorolasanak az elmult években bek6vetkezett jelentés javulasa ellenére
a magyar pénzpiacon megjelené kiilfoldi befektet6k még mindig érzékenyen rea-
galnak a feltérekvé piacokon bekovetkezé kedvezdtlen eseményekre, illetve a
fejlett t6kepiacokroél érkezé sokkokra.

Magyarorszag az Eurdépai Unidhoz val6 csatlakozassal ki fog keriilni a feltérekvé
piaci kategoériabdl, igy az EU-tagsdg énmagéban, az 6nallé valuta feladasa nélkiil
is csokkenti a fertézéses pénzligyi sokkok valdszinliségét és féként sulyossagat.
Ugyanakkor mind a pénziigyi valsagok elmélete, mind az elmult évek tapasztalatai
alapjan levonhatjuk azt a kdvetkeztetést, hogy Magyarorszag devizapiaci fertézés-
sel szembeni Kitettsége csak a magyar valuta feladaséaval, azaz a eurdéovezeti-
tagsag elérésével szlinik meg. Ezt alatamasztja, hogy a kilencvenes évek valu-
tavalsagai nyoman fellépd fert6zéses pénziigyi sokkok hatésa aldl egyes fejlett
orszagok sem tudtédk kivonni magukat. Kiilonds relevans szamunkra Svédorszag
és Dénia példéaja az 1998. 6szi orosz valsag idején, ugyanis erre az idé6pontra mar
elddlt, hogy ezek az orszagok az eurd 1999-ben torténd bevezetésével nem csat-
lakoznak az euré6vezethez. 1998 szeptemberében a svéd és dan korona
arfolyamara az Oroszorszagbol induld fert6zés hatdsara nyomas nehezedett, és a
kamatprémiumban is szignifikdns ugras kovetkezett be.” Mindekozben a tavaszi
dontés alapjan a kévetkezd évtél eurddvezeti-tagallamokra nem gyakorolt hatést

az orosz valsag. Mindez jol illusztralja az eurédvezeten kiviili orszagok szamara az

" A dan rovid lejarata allampapirkamat német allampapir feletti spreadje kb. 180 bazisponttal ugrott

meg, mig a svéd hosszl lejarata allampapirok spreadje 80 bazisponttal nétt a valsag hatasara.
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aszimmetrikus pénziigyi sokkok nem elhanyagolhat6 valoszinlségét. Nem kizart,
hogy az Gjonnan csatlakozé, fejletlenebb és a feltorekvé kategériabél éppen ki-
kertl6 EU-tagok (mint Magyarorszag) esetében a kamatprémium-emelkedés és
leértékel6édési nyomas egy valsag atterjedése esetén ennél nagyobb mértékl
lenne. Ezt tAmasztja aléd az eur66vezetbdl 1999-ben szintén kimaradé Goérégorszag
példéja, ahol az orosz valsag fert6z6 hatasa joval erésebb volt, mint a fejlettebb
Déania és Svédorszag esetében. 1998 augusztusadban a gordég drachma leértékels-
dése meghaladta az 5%-ot, a kamatprémium pedig tébb mint 500 bézispontot

emelkedett.

Az arfolyam-volatilitdsbol eredd kdéltségek

Az 0néll6 valuta fenntartdsdnak kozvetleniil mérheté koltsége a forintbefek-
tetésektdl elvart drfolyam-kockédzati prémium. A kockéazati prémium az elére nem
lathaté arfolyam-volatilitds ara, ami nemcsak pénziigyi valsagok idején, hanem
folyamatosan dragitja a gazdasagi szerepl6k szamara a kiilsé forrasbevonast. E
prémium nagysagat és hatasait a kdvetkezd részben probaljuk megbecsiilni.

Egy kis, nyitott, feltorekvé orszédg szamaéra az 6nallé valuta fenntartdsa nem csak a
kockézati prémium forméajaban jelenthet koltséget. A feltorekvé orszagokban a téke-
bearamlas a gazdasagi ndvekedés kulcsfontossagu tényezdje. A nemzetkozi befektetSk
szamara az ezekben az orszagokban befektetett téke altalaban magas hozamot igér, de
magas kockézatot is hordoz. A befektetSk ezért folyamatosan figyelemmel kisérik az
adott orszag jovébeli jovedelemtermel$ képességének lehetséges mutatéit. Ezek koziil
talan a legfontosabb valtozé a célorszag valutdjanak jovében véarhaté arfolyama.

Egy adott orszagra vonatkozé befektetSi megitélésre gyakran hatassal van az
orszagot tartalmazé régié vagy akar az Osszes feltdrekvd orszag altalanos koc-
kéazati megitélése. Az adott orszagot érint6 tékearamlasok igy gyakran anélkil val-
toznak meg jelentésen, hogy az orszag fundamentumai ezt indokolnéak. Az ilyen
Jfertézéses” hatasok eredményeként a t6kearamlas a feltorekvé orszagokban a
fejlett orszagokhoz képest volatilisebb lehet: évekig tarté egyenletes bearamlas
utan — akéar a hazai gazdasag helyzetétdl figgetleniil is - hirtelen gyors kidramléas
jelentkezhet. A fertézéses hatasok egyik orszagr6él a maéasikra valdé tovagy(ri-

zésének egyik legfontosabb csatornaja az arfolyam-varakozasok megvéaltozésa.
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Ezért az 6néll6 valuta fenntartdsdhoz kotédé tovabbi koltségnek tekinthetjik a
t6kedramldsok nagyobb volatilitdsat a feltorekvé orszagokban.

A sajat valuta fenntartdsa tehat egy kevésbé fejlett, kis, nyitott orszagban a
t6kearamlasok nagyobb ingadozasahoz vezet, mint ami egy fejlett és/vagy f6bb
kereskedelmi partnereivel valutaunidoban 1évé orszagban jelentkezne. Ez az tizleti
ciklusra is ranyomhatja a bélyegét: ennek ingadozasai joval nagyobbak lehetnek,
mint a fejlettebb vagy sajat valutajukat feladé orszagokban.® A gazdasag szer-
kezete és pénziigyi fejlettsége ugyanis felnagyithatja az arfolyam jelent6s
leértékel6désének hataséat.” A gyors arfolyamvaltozasok okozta nagyobb noveke-
dési aldozat egyik oka az, hogy a gazdasagi szereplék mérlegeiben egyensulyta-
lansagok alakulnak ki. Az egyensulytalansagok kialakuldsa nem (csak) azért
kovetkezik be, mert ezekben az orszagokban nem tartjadk be a prudencialis szaba-
lyokat. Az ,eredendd biin” (original sin) elmélet szerint a j6 gazdasagi kilatasokkal
rendelkezé és pénziigyileg nyitott feltérekvé orszagok vonzé befektetési célpontot
jelentenek a kiilfoldi befektet6k szamara, igy béségesen éllnak rendelkezésre a
rovid lejaratt devizaforrasok, mikdzben csak korlatozott mértékben, illetve dragan
tudnak kiilfoldrél sajat valutajukban denominalt, vagy hosszu lejarata forrasokhoz
jutni.'® Ennek kovetkezményeképpen a vallalati szektor, illetve az éallam ter-
mészetes fedezet nélkili devizaadbéssagot halmoz fel, amely az arfolyam leértéke-
lése/leértékelédése esetén jelentds pénzligyi veszteséget okoz.

A volatilis arfolyam-alakuléas és t6kearamléas és az ezek kovetkeztében kialakuld
nagyobb ciklikus ingadozésok tovabbi kovetkezménye, hogy a befekteték az
orszag kockazati megitélésének kialakitdsa soran nagyobb jelentéséget tulajdoni-
tanak a nett6 addssagallomany és a folyd fizetési mérleg alakulasanak, mint a
fejlett orszagok esetében. A foly6 fizetésimérleg-hiany névekedése leértékelési
varakozasok kialakuléasat, és a hosszabb lejaratt kiilfoldi forrasok elapadasat ered-
ményezheti, ami széls6séges esetben a folyémérleg-hianyt — a belf6ldi kereslet

radikélis visszafogasan keresztil — mérsékl6 gazdasagpolitikai korrekciét tesz

% A csatlakozni kivano kelet-kozép-eurdpai orszagok, illetve a GMU tekintetében ezt jol illusztrélja a
1I.7. Abra.

® Calvo és Reinhardt (2000) 1975-1999 kozoétt 39 orszag valutavalsdgainak hatésat elemezte. Ez
alapjan a valutavalsagokat koveté GDP-csokkenés atlagosan 2% volt a feltérekvé orszagokban, mig
a fejlett orszagokban ez az érték csak 0,2%.

1% Eichengreen-Hausmann (1999).
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szilkségessé (koltségvetési kiigazitas, leértékelés). Az ilyen helyzetek elkerlilése
érdekében a gazdasagpolitika maga is torekszik a befekteték altal kedvezének itélt
folyo fizetésimérleg-hiany fenntartaséra. A kiilsé forrasbevonas korlatozasa végsé
soron a gazdasag novekedését fogja vissza.

A sajat valuta feladasaval csdkkenthet6 a gazdasagi aktivitas fluktuaciéibol szar-
mazé joléti veszteség, hiszen az arfolyamkockazat eltlinése csokkenti a kockazati
megitélés ingadozasait, az egyenletesebbé val6 tékearamlas kdvetkeztében pedig
az lzleti ciklusok amplituddja is csokken (ennek a jolétre gyakorolt hataséarodl 1.
lll.1. sz. Keretes irasunkat). A pénzligyi fertézéseknek val6 kitettség miatt tehéat a
minél elébbi eur6dvezethez torténd csatlakozas az optimalis. A sajat valuta
feladédsa azonban az 6nallé monetéris politika feladaséat is jelenti. Kérdés, hogy
ennek, az lzleti ciklusok simitasara elvben alkalmas gazdaséagpolitikai eszkéznek
ami meghaladja az arfolyamkockazat megsziinése miatt fellépé simité hatast. Bar
a két hatads szamszerli Osszevetésére nem véllalkozunk, a monetéaris 6nallésag

elvesztésének potenciélis koltségeit részletesen elemezzik a Ill. fejezetben.

1V.4. A csokkené realkamatok és a kedvezobb kiils6forras-bevonasi lehetéségek

hatasa a gazdasagi névekedésre

Magyarorszag a valutauniéba torténd belépéssel kedvezébb hitelbesorolast kap, és
megszabadulhat a nagyobb arfolyam-volatilitas koltségeitél. Az ebbdl szarmazé
hasznokat két valtozéval prébaltuk megragadni. Egyrészt az arfolyamkockézat
csokkenése miatt alacsonyabbak lesznek a belfoldi redlkamatok, méasrészt a ked-
vezébb hitelbesorolasnak és az arfolyam ingadozéasaitédl fliggetlenné valé hitel-
visszafizeté képesség javulasanak kdszénhetéen magasabb lehet a foly6 fizetési-
mérleg-hiany fenntarthaté nagyséaga. Mindkét véltozé a gazdasag gyorsabb néve-
kedését teszi lehetbve.

A foly6 fizetésimérleg-hiany korlat varhaté lazulasat jol illusztraljak azok az
empirikus tanulméanyok, melyek néhany nagyobb orszag régidi, tartomanyai
kozotti tékearamlasokat vizsgaltak. A k6zds valuta hatasara ugyanis a tagorszagok
kozotti tékearamlas elvileg ugyanolyan koénnytivé valik, mint amilyen kénny(

nagyobb foldrajzi kiterjedésli orszagokon belill a régiok kozoétti t6kearamlas. A
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szakirodalomban ,Feldstein—-Horioka-rejtély”-nek nevezik azt a jelenséget, hogy
egy orszag Osszes megtakaritdsanak donté hanyadat az adott orszagban fektetik
be. Holott, tokéletes nemzetkozi t6kedramléas esetén, semmilyen Osszefiggésnek
nem szabadna lennie a megtakaritasok és a beruhazéasok foldrajzi helye kozott: a
megtakaritasokat ott kellene felhasznalni, ahol a legnagyobb megtériilést hozza
(azonos kockazati szint mellett). A foly6 fizetésimérleg-hiany feltehetéen szerepet
jatszik ebben a jelenségben: magas szintje a leértékel6dési kockazat névekedését
jelzi, ami a tékebearamlast korlatoz6 tényezéként hat.

A monetaris unidéban valé részvétel kdvetkeztében varhatéan noévekszik a téke
mobilitasa, mert egy fontos korlatozé tényezd, az arfolyamkockéazat megszinik.
Mivel mas tényezdk is hatnak a t6kearamlasra, a k6zos valuta varhat6 hatasat nem
egyszer( elkiiloniteni az egyéb (szabélyozasi, kulturélis stb.) hatasoktol. A szak-
irodalomban a varhaté hatast ugy mérik, hogy egyes nagy orszagok régioi
esetében megvizsgaljak a megtakaritdsok és a beruhazasok kozotti kapcsolatot, és
felteszik, hogy a kdzos valuta is hasonlé kapcsolatot fog létrehozni. A leggyakrab-
ban idézett munka Bayoumi és Rose (1993) tanulménya, amely az Egyesilt
Kiralysagban vizsgalta meg tobb modszerrel is a megtakaritas-beruhazas kozotti
kapcsolatot. Egyéb tanulméanyok Kanadara, Japanra és az Egyesiilt Allamokra
végeztek vizsgalatokat.'”' E vizsgalatok egybehangzé tanulsdga, hogy sokkal la-
zabb - esetenként forditott — a kapcsolat a megtakaritasok és a beruhézasok kozott
orszagon beliili régiok kozott, mint orszagos szinten. Azaz az egyes régiok folyo
fizetési mérlege nem jelent komoly korlatot a tékedramlasok szamara. Ebbél az
kovetkezik, hogy a monetaris integracié hatasara a t6kearamlas mértéke a részt
vevé orszagok kozott joval erésebb lesz, mint korabban volt. Masképp fogalmazva
a tagorszagok foly¢ fizetési mérlegeinek hidnya a valutaunién beliil sokkal kevés-
bé jelent korlatozé tényezét a tékearamlasok szamara.

A redlkamat csokkenésének varhaté nagysagat a hozamgorbében rejlé informa-
ciok alapjan szamszerUsitettik. A gazdasagi ndévekedésre gyakorolt hatas szam-
szerlsitését pedig két kulénb6z6 modellszimulacié alapjan is elvégeztik.
A foly6é mérleg valtozasanak hatésat ad hoc médon, a modellek paramétereinek

valtoztatasaval épitettik bele a becsléseinkbe.

%" Thomas (1993), Bayoumi (1997), Dekle (1996), Sinn (1992), Iwamoto et al. (2000) és Wincoop (2000).
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1V.4.1. A realkamat varhatoé csékkenése az euroovezethez torténé
csatlakozas hatasara

A kulfoldi befektetSk forintbefektetéseken elérheté hozamat a sajat devizajuk-
ban elérhet6 hozamon fellll a forint nominalis leértékel6dése hatarozza meg.
Mivel az arfolyam jovébeli alakuldsa nem jelezheté tokéletesen elére, a
forinthozamok jelent6s arfolyam-kockéazati prémiumot tartalmazhatnak, ame-
lyet a kiilféldi befekteték a nem vart arfolyamvaltozasok, vagyis az arfolyam-
bizonytalansdg miatt kovetelnek meg. Az arfolyam-kockézati prémium az
arfolyam-volatilitas pozitiv fliggvénye, ezért e kockéazat értéke az eur66vezethez
valé csatlakozéssal megszilinik, amely a readlkamatszint mérséklédését fogja
eredményezni. A forinthozamoktdl elvart prémium masik eleme az orszagkoc-
kézati és a likviditasi (vagy meéret-) kockazat miatti prémium. A feltérekvé
Magyarorszag esetében az EU-hoz, majd az euré6vezethez valé csatlakozassal
az orszagkockazati prémium is mérséklédhet, mert az arfolyam-kockéazati és az
orszagkockazati prémium nem fliggetlen egymastol.'®”

A forinthozamokt6l elvart kockéazati prémium nagységat, azaz az arfolyam-
kockéazati és az orszag, ill. likviditasi prémium 06sszegét a forintkamatok
eur6kamatokhoz viszonyitott kiilénbozete és a forint vart nominélis leértékels-
désének kiilonbségeként hatarozhatjuk meg. Az orszagkockazati és likviditasi
prémium 0Osszegét a magyar devizakotvényeken 1évé felarral kozelithetjik,
hiszen e kiulénbozet nem tartalmaz vart arfolyam-, illetve éarfolyam-bizony-
talansagi komponenst. Mivel az arfolyam-varakozasok nem figyelhetéek meg
kozvetleniil, az arfolyam-kockéazati prémium becslése rendkiviil nagy bizonyta-
lansagot hordoz magaban.

Az arfolyam-kockéazati prémium szamszer(sitésének tekintetében kiilén kell
valasztanunk a 2001. majusi savszélesités el6tti és az azt kévets idészakot. A

sziik arfolyamséav keretei kozott a rovid tavon — harom hénapos horizonton -

12 Plauzibilis az a feltételezés, hogy a feltérekvé piacokon az arfolyamkockazat és a devizakétvény-
spreadekben megjelené default risk szorosan 6sszefligg egymaéssal. Egy valutavalsag kialakulasa
esetén ugyanis né annak a valészinlisége, hogy az allam nem tudja teljesiteni a devizaban fennallo
kotelezettségeit, igy feltételezésiink szerint az arfolyam-kockéazati prémium névekedését a deviza-

kotvény-spreadek emelkedése kiséri.
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vart arfolyamvaltozas kozelitheté volt a forint el6re bejelentett leértékelési
Utemével, ezért a forinthozamokt6l elvart kockéazati prémium egy kozelitd
mutatdjaként a harom hénapos forint-euré kamatkiilénbozet és az elére beje-
lentett leértékelési Utem kulénbségeként szamitott un. kamatprémiumot
hasznaltuk.

A kozéparfolyam leértékel6dése ugyanakkor nem tiikrozte tokéletesen a tény-
leges arfolyam-véarakozasokat, hiszen nem tartalmazta a savon belili arfolyam-

valtozas, illetve az arfolyamrendszer megvaltozaséara irdanyulé véarakozasokat.'®

IV-3. Abra
A harom hénapos kamatprémium
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A savszélesitést kovetéen az arfolyam alakuldsa még nehezebben jelezheté
elére. A varakozasok kozelitésére kétféle megoldast alkalmaztunk. Egyrészt a

Reuters felmérését hasznaltuk, amely 2001 méjusa 6ta tartalmazza a makro-

1% A harom hénapos kamatprémium kockazati prémiumként vald értelmezése azért is problematikus,
mert piaci megfontolasok és mechanizmusok a hozamgérbék kezdeti szakaszaban csak korlatozot-

tan juthatnak érvényre, hiszen az egyes jegybankok iranyadé kamataik révén meghatarozzék a

hozamgorbék kiindulépontjat.
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elemz6k forint-eur6 nomindlis arfolyamra vonatkoz6 elérejelzéseit. Mivel a
Reuters felmérésében szereplé kérdés fix id6pontokra'® vart arfolyamra
vonatkozik, az arfolyam-kockéazati prémiumot a 2002-es és a 2003-as évre
vonatkozéan szamitjuk ki.'” A makroelemz&i konszenzusbél nyerheté arfo-
lyam-véarakozasok nagyfoku bizonytalansdga miatt'®® az arfolyam-kockéazati
prémiumot konstans vart arfolyam feltételezése mellett is kiszamitottuk.

Az 1998. januar —-2001. majus kozotti idészakban a harom hénapos arfolyam-
kockéazati prémium 150-500 bazispont kdz6tt ingadozott, atlagos értéke 310
bazispont volt, az orszagkockéazati prémiumot tiikr6z6 devizakodtvény spread
pedig 53-130 bazispont kozétt mozgott. A savszélesitést kovetéen a koréab-
binal jéval magasabb arfolyam-bizonytalansag miatt feltehet6en szamottevéen
nétt a rovid tavua forintbefektetésektdl elvart kockazati prémium, amit az ada-
tok is alatdmasztani latszanak.'” A 2002-re vonatkozé arfolyam-kockazati
prémium éatlagos értéke a 2001. méjus—-decemberi id6szakban a Reuters
felmérése alapjan 480-750, konstans arfolyam-varakozasokkal széamolva
400-600 bazispont, az orszagkockéazati prémium pedig 50-65 béazispont k6zott

ingadozott.

14 Az adott, illetve a kovetkezs év végére vonatkozdan.

1% A kockazati prémiumot a forint és eurd szarmaztatott forwardok kulonbozetének palyaja alapjan
becsiilhetjiik. Egy adott id6pontban kezd6dé 1 éves forward kilonbozet és az adott idészakra vart
arfolyamvaltozéas kiilonbsége ugyanis megegyezik az adott idészakra vart kockazati prémiummal,
feltéve, hogy a forint, illetve az eur6 lejarati prémiumok megegyeznek (l. Svensson, 1998).
RP(t,t'T) = E4i(t’, T)-Ei*(t', T)-E¢(ST-Sy’), vagyis a t id6pontban a t’ és T kozotti idészakra vart koc-
kéazati prémium a hazai és a kiilféldi vart hozam, valamint az adott idészakra (t'-T) vart arfolyamval-
tozas kiilénbozeteként hatarozhaté meg. Mivel: f(t,t'T) = Eii(t'T)+TP(t,t'T), vagyis a t’ id6pontban
kezd6ds, T-t' lejaratu forward hozam az adott idészakra vart hozam és a lejarati prémium
6sszegeként irhato fel, f(t,t'T)- f*(t,tT)- E; (ST-S¢’) = (TP(Lt'T)-TP*(t,t'T))+ RP(t,t'T).

1% A Reuters felmérésében mindossze 10-15 makroelemzé szerepel, és az elemz8k koére nem allandé.
A mintéban szerepl§ elérejelzések szérdsa magas, rdadasul nem hatarozhaté meg napra pontosan
a valaszok idépontja.

' Mint emlitettitk, a harom hénapos kamatprémiumbdl, illetve a forward kiloénbozetbdl szamitott

arfolyam-kockazati prémium kézvetleniil nem hasonlithaté 6ssze.
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IV-4. Abra
Kamatkiilonbozet és az arfolyam-kockazati prémium
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IV-5. Abra
Az egyéves forint és eur6 szarmaztatott
forwardok kiilonbségének palyaja
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A fenti szamitas azonban feliilbecsli azt a hasznot, amit énmagéban a sajat valuta
feladasabdl eredd arfolyam-bizonytalansadg megszlinése jelent. Az arfolyam-koc-
kézati prémium ugyanis nem fliggetlen az inflaciés bizonytalansagtol, igy
feltételezhetéen az arstabilitds elérésével, a monetéris politika hitelességének az
er6sodésével az arfolyam-kockazati prémium az eur6dvezethez valé csatlakozas
nélkil is mérséklédni fog. Méasrészt — mint emlitettiik — az Eurépai Unidhoz vald
csatlakozassal Magyarorszag kikerlll a feltorekvé piaci statusbol, ami szintén a
kockéazati prémium csékkenésének az irdnyaba hat. A kizarélag az 6nall6é valuta
feladasanak koszonhetS varhaté redlkamatlab-csékkenést gy hatarozhatjuk meg,
hogy a forward kiilénbozetet a hozamgoérbének egy olyan lejarati szegmensén vizs-
galjuk, amikor Magyarorszdg mar nagy valoszinliséggel tagja az EU-nak és az
inflaciés kiilonbség alacsony, viszont a monetéris unios tagsag valészinlisége még
nulla. 2004-es EU-csatlakozéast feltételezve a monetaris uniés tagsag legkorabbi
idépontja 2006, ezért a 2005-6s év felel meg legjobban a fenti szempontoknak. A
2005-ben kezd6dd, 1 éves eurd és forint implikalt forwardhozamok kiilonbsége a
2001 maéjusa oOta eltelt idészakban 200 bazispont korll volt. Ebbél az értékbdl
kivonva az orszagkockazati prémium EU-n belill varhaté 30-40 bazispontos
értékét, valamint erre az idészakra konstans arfolyam-varakozasokat feltételezve,
a 2005-re vart arfolyam-kockazati prémiumra 160-170 bazispont adédik.'*

Ezt az értéket azonban szigorian a becslési tartomanyunk alsé széleként
értelmeztiink. Ennek t6bb oka is volt. Egyrészt nem zérhaté ki, hogy a piaci szereplék
az EU-csatlakozast kdvetéen az arfolyamsav athelyezésére, a forint arfolyamanak
er6sddésére szamitanak. Ez azt jelentené, hogy a forwardgérbékbdl valtozatlan
arfolyam feltételezésével szamitott kockazati prémiumok lefelé torzitanak. Masrészt
az is feltételezhet6, hogy a piaci szereplSk a révid hozamok az eur6dvezethez valéd
csatlakozast megel6z6 nagyaranyu esése helyett egy folyamatos kamatcsdkkenés-
sel szamolnak arra az esetre, ha a monetéris unios tagsag lehet6sége idében kozeli.
Igy a forwardgérbe mar arra az idészakra is alacsonyabb vart kamatokat mutat,
amikor a belépés val6szinlisége még zérus. Abban az esetben, ha az euré6vezethez
val6 csatlakozas id6pontja jelentésen kitolédik (azaz az altalunk vizsgélt alternativ

pélya esetében), az igy becsiilt kockéazati prémium ismét csak alulbecsli a

1% Ez az érték megegyezik az ir fonton 1évé arfolyam-kockéazati prémiumra vonatkozé becsléssel,
l. Fitz Gerald és Honohan (1996).
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ténylegeset. Harmadrészt, a hozamgorbe becslési modszere nem tesz lehetévé
hirtelen csdkkenést a forward hozamgorbe alakjaban, ami szintén lefelé torzithatja
a becsiilt kockéazati prémiumot.

A hozamgorbébdl kinyerhet6 informéaciok mellett egy masik szempontot kinalhat
az arfolyamkockazat megsziinésébdl adodé kamatcsokkenés szamszerisitéséhez,
ha megyvizsgéljuk a jelenlegi eur66vezeti tagallamok tapasztalatait. Bar a legtdbb
eurdovezeti-tagallamot mar az eur66vezet megalakulasa el6tt is j6l miik6dd, hite-
les monetaris politika jellemezte, szamos résztvevé tagallam - pl. Finnorszag,
Olaszorszag, Spanyolorszag, Portugalia — adéssagan mért redlkamatlab — zémmel
az arfolyamkockéazatnak kdszénhetéen — 100-150 bézisponttal magasabb volt a
német marka readlkamatoknal. Az eur6 bevezetése utan a kamatokban rejlé koc-
kéazati prémium jelent6sen mérsékl6dott, az eurd bevezetése 6ta a legalacsonyabb
hozamu német allampapirok nominalis hozamahoz viszonyitott maximalis ktlénb-
ség a tizéves lejaraton 35-40 bazispont koéril mozog.'”

A kamatkonvergencia palyaja mind a kilénb6z6 orszagok, mind a lejaratok szerint
jelentSs eltéréseket mutat. A hosszi kamatok konvergenciaja mar évekkel az eurd
1999-es bevezetése elétt elkezdbdott, és idébeli lefutasat a valutaunidéban vald részvé-
tel val6szinliségére vonatkozo varakozasok hataroztdk meg. Németorszag, Hollandia
és Belgium hozamgoérbéje mar 1997-ben gyakorlatilag egybeesett, a periferikus
orszagokban viszont a kamatkonvergencia csak 1998. januari-majusi idészakban
fejez6dott be, ekkor valt ugyanis bizonyosséa, hogy mely orszagok vesznek részt 1999-
tél a valutauniéban. Nem meglepé médon a révid hozamok tekintetében a konver-
gencia még markansabb eltéréseket mutat: Olaszorszagban és irorszagban pl. a
hérom hénapos hozam még 1998 kozepén is csaknem 200 bazisponttal haladta meg
a rovid markakamatokat. Ennél is szembet(inébb Goérdgorszag példaja, ahol a harom
hoénapos hozam még négy hénappal az eur6 bevezetése el6tt — 2000 augusztusaban
— is 300-320 bazisponttal volt magasabb az azonos lejarati euréhozamoknal.

Portugéliaban 1997 kdzepe és 1998 vége kozott az ex-post redlkamat csokkenése

% A kamatkonvergencia az eur6zéna megalakulésa elétti atlag alatti szinten valésult meg, amelyet a
szakirodalom egy része egyszerlien a ,mérethatékonysaggal” magyaraz (pl. Coleman (1999). A
kisebb orszagok szamaéra a korlatozott diverzifikaciés lehet6ségek miatt a sajat valuta fenntartasa-
nak relative magasabbak a koltségei. A kozos valuta bevezetését kovetSen a javuld portfolidalloka-

ci6s lehetéségek a rendszer egésze kockéazati prémiuméanak mérséklédésében mutatkoznak meg.
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elérte a 4%-ot.""° Spanyolorszagban ugyanebben az idészakban az ex post redlkama-
tok 2,5 szazalékponttal mérséklédtek.

Figyelembe véve a jelenlegi eurdovezeti-tagallamok tapasztalatait, valamint azt,
hogy a hozamgorbébdl becsiilt kockazati prémium feltehetéen lefelé torzit, az
eurddvezethez val6d csatlakozdsnak kdszonheté readlkamatlab-csdkkenés mértéke
150-300 bazispontra tehet6. A kdvetkezé két alfejezetben e redlkamatlab-csokke-

nés novekedésre gyakorolt hatasat prébaljuk meg megbecsilni.

IV.4.2. NIGEM-modellszimulaci6

Az MNB-ben a gazdasagpolitikai szimulaciék gyakran alkalmazott eszkoze a NIGEM'!
vilagmodell magyar blokkja. A NIGEM-modell szamos kilféldi jegybank és gazdaséa-
gi minisztérium altal is hasznalt makrogazdasagi modellkeret, amelyet els6sorban a
fejlett orszagok gazdaséagpolitikai vizsgélatara dolgoztak ki. A modell azonban tartal-
maz egy magyar gazdasagra kifejlesztett blokkot is. A NIGEM 6konometriailag becstilt
Osszefliggéseket tartalmaz, tehat a beléle szarmaztatott eredmények azt mutatjak,
hogy a multban rendelkezésre all6 adatok alapjan a gazdasagi szereplék milyen nagy-
sagrendben, ill. milyen sebességgel reagaltak a kilonféle gazdasagi sokkokra. A mo-
dell alapvetéen neo-keynesi felépitésti, ami azt jelenti, hogy a gazdasagi szereplék
eléretekintéen viselkednek, de rovid tavon mégis léteznek nominalis merevségek,
amelyek lassitjgdk a kiilénb6zé sokkokhoz val6é alkalmazkodéast. Az alabbiakban e
modellben végzett szimulacidink eredményeit mutatjuk be. Célunk a monetéris unios
tagsadg kovetkeztében el6alld kockéazatiprémium-csdkkenés novekedésre és kiilsé
egyensulyra vonatkoztatott hatdsainak szamszerGsitése.

A kockézati prémium csokkenése a NIGEM-modellben a kovetkezd f6 mechanizmu-
son keresztiil hat a GDP novekedésére. A kockézati prémium csokkenése a rovid és
hossza tava redlkamatokat, tehat a téke koltségét mérsékli. A csdkkend tékekoltség
beruhazast indukal, aminek kovetkeztében kinalati oldalrdl a gazdasag kapacitasai

béviilnek, a ndvekvd beruhazasok ugyanakkor novelik a keresletet is. Az alacsonyabb

'1® Ebben azonban a rovid kamatok csaknem 300 bazispontos csokkenése mellett szerepet jatszott az infla-
ci6 1 szazalékpontos novekedése is. A portugél jegybank 1998-as becslése szerint a redlkamatlab arfo-
lyamkockéazat megsziinése miatt varhaté csokkenése 1-3 szazalékpont kozott volt, 1. Pereira (1999).

""" A modellrél részletes leirast lasd Jakab-Kovacs (2002).
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kockézati prémium ugyanakkor a technolégiatranszferre is jotékony hatassal van, az
alacsonyabb kockéazat ugyanis emeli a kilféldi beruhazasi kedvet is. A kozvetlen
miko6détéke-befektetések emelkedése pedig nagyobb hatékonysagjavuléssal jar
egyiitt. Osszességében tehat a kockazatiprémium-csokkenés két oldalrél is emeli a
gazdasadg hosszu tadvu novekedési potencidljat: egyrészt a megemelkedett tékeal-
loméanyon keresztiil, masrészt a novekvé kdzvetlen mékodétéke-befektetések, s igy a
termelési tényezék hatékonyabb felhasznaldsa miatt is. A ndvekvé beruhézési haj-
land6sag ugyanakkor a kiils6 egyensulyt is befolyasolja. A kiilsé egyensily atmeneti-
leg romlik, hiszen a megnévekedett beruhazast jelentSs részben a kiilféld finansziroz-
za. A kilsé egyensuly romlasa addig tart, amig a gazdasag nem alkalmazkodott a
megvaltozott helyzethez, és egy Uj — a koradbbinal magasabb jovedelemmel jar6 —
egyensulyi palyara nem kerilt. Fontos azonban megjegyezniink, hogy ekkor mér a
gazdasag novekedési Giteme sem magasabb, mint a kiindul6 helyzetben.
Elemzésiinkben két kockazatiprémium-sokk hataséat vizsgaltuk. Az elsé esetben
feltételeztiik, hogy a monetéris uniés tagsaggal a kockéazati prémium 300, a
masodik esetben pedig 150 béazisponttal csdkken, tartésan. Eredményeinket egy
olyan helyzethez hasonlitjuk, amikor a kockazati prémium nem csékken radika-
lisan 2006 elején, tehat Magyarorszag nem lép be az eur66vezetbe.

A IV-1. Tébla, illetve az IV-6. Abra és IV-7. Abra mutatjak eredményeinket. Lathato,
hogy az el6bbiekben elmondottaknak megfeleléen a GDP-emelkedés a kiilsé
egyensuly romlaséaval jar egyitt. Eredményeink szerint a nagyobb kockazatiprémi-
um-csOkkenés esetén 1,9-2,0%-kal, a kisebb csdkkenés esetén 0,9-1,0%-kal lesz
tartdbsan magasabb a GDP szintje. Ez a foly6 fizetési mérleg hosszu ideig tartd, a
GDP széazalékaban 0,9, ill. 0,4 szazalékpontos romléaséaval jar egyitt a vizsgalt peri-
6dus atlagaban. Elmondhaté ugyanakkor az is, hogy a GDP novekedési liteme is

tartésan magasabb lesz, 20 év atlagaban kb. 0,1, ill. 0,05 szazalékponttal.

IV-1. Tabla
A kockazati prémium csokkenésének realgazdasagi hatasa

300 bp 150 bp
Tart6s hatas a GDP szintjére (%) 1,9-2,0 0,9-1,0
Novekedésilitem-kiilonbség 0,11 0,05
(20 évig, szazalékpont)
Atlagos foly6 fizetésimérleg-hatas a GDP -0,9 -0,4
aranyaban (szazalékpont)
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IV.4.3. Kompakt, kalibralt exogén névekedésimodell-szimulacié

A most kovetkezé részben Barro, Mankiw és Sala-i-Martin (1995) névekedési modell-
je segitségével szamszerUsitjlk a GMU-csatlakozas esetén varhatéan bekovetkezd
realkamat-csokkenés hatasat a gazdasagi névekedésre.'” Mivel Magyarorszagon ala-
csonyabb az egy fére jutd fizikai és human téke aranya, mint a fejlett orszdgokban, ezért
nalunk a t6ke hozadéka is magasabb. Ebb&l adodéan Magyarorszag beruhazasi igénye
ugyan magasabb, mint megtakaritasai, de ezt a killénbséget pétolja a magasabb ho-
zam miatt bearamlé kilfoldi téke. A beruhéazéasi hajlandésag a redlkamatlab csokkend
fuggvénye: mivel a redlkamatlab és a t6ke hozadéka egyiitt mozog, magasabb reéalka-
matlab esetén alacsonyabb t6kemennyiség mellett lesz a két tényez6 egyenlé egymas-
sal. Tehat alacsonyabb readlkamatléb mellett élénkebbek lesznek a beruhazasok, ami
noveli a tékefelhalmozéas itemét és ezen keresztil a gazdasagi névekedést.
Ugyanakkor kilondsen a feltdrekvé piacok esetében megfigyelhetd, hogy a kilfoldi
t6ke bearamléasa joval alacsonyabb szint(i, mint azt a redlkamat és a tékehozamok
kiegyenlitédése alapjan varnank. Barro, Mankiw, és Sala-i-Martin modellje azonban
éppen ezt a problémat kezeli. A szerz8k felteszik, hogy egy orszag csak olyan mérték-
ben adésodhat el, amilyen mértékben tSkealloméanya fedezetet képes nyujtani az
adossagra. Az eredeti modellben az addssag felsé korlatja a fizikai t6kealloméany. Ezt a
korlatot azonban minden tovabbi nélkiil sziikebben is lehet definialni, ami
Magyarorszag esetében szilkséges is ahhoz, hogy képesek legylink reprodukélni az
empirikusan medfigyelhet6 tartozas/GDP aranyt (ami az adéssdg mellett mas nem
adodssag jellegli befektetéseket is tartalmaz).

Az eredeti modell adaptélasaval igy két kérdést is képesek voltunk parhuzamosan
vizsgalni: egyrészt szimulaltuk a realkamatlab-csdkkenés gazdasagi novekedést
serkent6 hatésat, masrészt szamszerUsitettiik az addsséag és a fizetésimérleg-korlat
lazulasébdl adédé ndvekedési nyereséget.

Az alapverzibban ugy éllitottuk be a modell paramétereit, hogy az reprodukalja
Magyarorszag 60% kortil ingadozé tartozas/GDP aranyat, majd ezen feltételek mellett
vizsgaltuk a kamatcsokkenés hatasat. Az altalunk vizsgalt legmagasabb, 350 bazis-
pontos csokkenés mellett a tartozas/GDP arany megkozelitette a 80%-os szintet,

aminél magasabb szintet a feltérekvé piacok esetében a hitelez6k altalaban nem tole-

2 A modell részletes leirasa az F.4. Fuggelékben taléalhaté.
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ralnak.'”® Az alternativ verzidban feltettiik, hogy ez a feltdrekvé piacokra jellemzé hitel-
korlat lazul. Ekkor a kiindulé paramétereket gy valasztottuk meg, hogy a kiindulé
helyzetben a tartozas/GDP 80% legyen, illetve 350 béazispontos kamatcsokkenés ese-
tén elérje a 100%-ot.

A IV-2. tébla: a szigorubb adéssagkorlat melletti szimulaciés eredményeket tartal-
mazza. Ekkor 150 béazispontos kamatcsokkenés esetén a hiisz évre vetitett atlagos
novekedési titem 0,04 szazalékponttal novekszik, 300 bazispontos kamatcsokkenés
esetén pedig 0,09 szazalékponttal. Mindez azt jelenti, hogy az indulé kamatcstkkenés
nélkill 20 év alatt az egy fére juté GDP az indulé helyzethez képest 78,6%-kal né, 150

bézispontos csokkenés esetén 80%-kal, mig 300 béazispont esetén 81,5%-kal.

IV-2. Tabla
A realkamat-valtozas hatasa a novekedésre szigoru
adossagkorlat mellett

350 bp | 300 bp | 250 bp | 200 bp 150 bp | 100 bp | 50 bp | 0 bp

5év 119,1 | 1186 | 1182 | 117,8 | 117,4 | 117,0 | 116,6 {116,2
10 év 137,7 | 137,2 | 136,7 | 136,2 | 135,8 | 135,4 | 135,0 |134,6
15 év 158,6 | 158,0 | 157,5 | 157,0 | 156,6 | 156,1 | 155,7 |155,3
20 év 182,1 | 181,5 | 181,0 | 180,4 | 180,0 | 179,5 | 179,0 {178,6
Novekedési iitem, % 3,04 3,03 3,01 3,00 | 2,98 | 2,97 | 2,95 | 2,94

Fiz. mérleg valt., GDP % | 0,64 0,52 042 ( 032 | 023 | 0,15 [ 0,07 | O

Az oszlopokban a klilénbdzé nagysdgu (bdzispontban mért) redlkamat-csékkenésekhez tartozo ered-
meények taldlhatok. A sorok &t évenként mutatjak az egy fére juté GDP szintjét az adott kamatlab mel-
lett, ha a nulladik év szintje 100-zal egyenlé. Az utolsé el6tti sor a husz évre vonatkoztatott dtlagos
ndvekedeési litemeket tartalmazza. Az utolso sor pedig azt mutatja, hogy a kiindulé szcendriohoz képest

hény szdzalékponttal né az atlagos GDP-aranyos fizetésimérleg-hiany.

A IV-3. tébla: az enyhébb addssagkorlat melletti szimulaciés eredményeket foglalja
Ossze. A két tablazat 6sszehasonlitasa segitségével lathatd, hogy ha a 150 bazispon-

tos kamatcsokkenés egylitt jar az addéssagkorlat enyhtilésével, akkor a 20 évre vetitett

'3 Lasd errdl Calvo és Végh (1999) tanulmanyéat, 1597-98. oldal.
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atlagos novekedési tem 0,09 szézalékponttal lesz nagyobb, mig 300 bazispont
esetén 0,15 szazalékponttal. Az enyhébb adéssagkorlat-ndvekedést serkenté hatasa
a szinteken is latszik:150 bazispontos csokkenés mellett az egy fére jutd GDP 20 év
alatt 81,6%-kal, 300 béazispont esetén 83,7%-kal n6. Ez ahhoz a helyzethez képest,
amikor valtozatlan marad a redlkamatlab és nem enyhil az adéssagkorlat, 3, illetve

5,1 szazalékponttal magasabb egy fére juté6 GDP-t jelent.

IV-3. Téabla
A realkamat-valtozas hatasa a novekedésre
enyhébb ad6ssagkorlat mellett

350 bp | 300 bp | 250 bp | 200 bp | 150 bp | 100 bp | 50 bp | 0 bp
5 év 1204 | 119,8 | 119,2 | 1186 | 1180 | 117,5 | 117,0{116,5
10 év 139,3 | 1386 | 138,0 | 137,3 | 136,7 | 136,2 | 1356 |135,1
15 év 160,6 | 159,9 | 1592 | 1585 | 157,8 | 157,2 | 156,6 | 156,1
20 év 1845 | 183,7 | 183,0 | 1823 | 181,6 | 180,9 | 180,3|179,7
Novekedési iitem, % 3,11 | 3,09 | 3,07 | 3,05 | 3,03 | 3,01 | 299|297
Fiz. mérleg valt., GDP % | 1,51 | 1,35 | 1,20 | 1,06 | 0,94 | 0,82 | 0,71 | 0,61

IV.4.4. A NIGEM-szimulacié6 és a kompakt kalibralt modell eredményeinek

Osszegzése

Amint lattuk, a NIGEM-modellben a 20 év alatt jelentkezé névekedési tobblet a
GDP 0,05-0,1%-a. A kalibralt modell eredményei ezzel lényegében megegyeznek
a szigorubb adéssagkorlat mellett, mig az enyhébb adodssagkorlat feltételezése
mellett valamivel nagyobbak: 0,1-0,15 szézalékpontra teheték. Az eltéré ered-
mények elssorban annak kdszénhetéek, hogy a NIGEM az elmult évtized empiri-
kus megfigyelései alapjan becsiilt modell, igy nem szamol a gazdaséagi szerepl6k
viselkedésének a valutaunié bevezetése miatt varhaté valtozasaival.

Tovabbi lényeges kiildonbség a két modell kdzo6tt, hogy a kompakt kalibralt modell
hidnyéat tételezzik fel, mint a NIGEM-modellben, igy a vizsgalt huszéves periédus-
ban az elébbi modellben a kamatcsékkenéssel ¢sszefiiggd tobblet-t6kebearamlas
is nagyobb, ami nagyobb novekedési nyereséget okoz. A kompakt modellben

ugyanis éppen azt a hatast préobaltuk modellezni, hogy a valutauni6 tagjaként a
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fizetési mérleg fenntarthatd mértékli hidnya magasabb lehet, mint a multban. Mig a
kompakt kalibralt modell feltételezései jobban irjék le a GMU-tagsag esetén el6allé gaz-
daségi feltételeket, a NIGEM-modell elénye, hogy tobb tényezét is figyelembe vesz, és a
szimulaciokkal kapcsolatban mar vannak jegybanki tapasztalatok. Mindezek alapjan a
GMU koltség-haszon elemzésében a két modellbdl szarmazd eredmények atlagaval sza-
moltunk: becslésiink szerint a redlkamatok csokkenése hosszabb tav atlagaban a GDP
novekedési litemének 0,08-0,13 szazalékpontos emelkedését okozza.
Szamitasainkat érdemes 6sszevetni mas hasonl6 vizsgalatokkal. Mi egy — a Magyar-
orszagra sok szempontbdl hasonlitdé — Portugélidra végzett vizsgalatot tartottuk kiilo-
nosen figyelemremélténak.'* A szerzék egy huszonodt éves novekedési periddust
vizsgéltak, és az alapszcenérié (GMU-n kivill maradéas) névekedési palyajat két, 100,
illetve 300 bazispont nagysagu realkamatlab-csokkenés esetén bekovetkezd
novekedési palyaval hasonlitottdk Ossze. Eredményeik szerint, ha a kamatlab 100
bazispontot esik, akkor 0,12 szézalékponttal névekszik meg a huszonét évre szami-
tott atlagos novekedési titem, ha 300 bazispontot, akkor 0,41 széazalékpont lesz a val-
tozas. Lathato, hogy a portugal modellben a névekedési tébbletek joval magasabbak,
mint az altalunk kapott eredmények. Nemzetkozi 6sszehasonlitasban ezért konzer-
vativnak nevezhet$ az altalunk becsilt névekedési tobblet mértéke.

A kulkereskedelem bdviilésébdl szarmazé névekedési tobblet empirikus becslési moéd-
szere nem adott lehet6séget arra, hogy a tdbbletndvekedés forrasait azonositsuk, igy
ebben a kérdésben csak az endogén novekedéselmélet nyitottsag és ndvekedés kodzot-
ti 0sszefliggéssel kapcsolatos eredményeire tudtunk hivatkozni. A kiilkereskedelem bé-
viilése ebben az elméleti keretben elsésorban a technologiatranszfer termelékenységno-
vel6 hatasan, illetve a kereskedelmi korlatokbdl szarmazé holtteher-veszteségek csok-
kenésén keresztul hat pozitivan a ndvekedésre. Elképzelhetd azonban, hogy ezen hata-
sok mellett a b6viilé kiilkereskedelem részben egyszerlien a hazai beruhazasok néve-
kedésén keresztill jarul hozzd a ndvekedéshez. Ebben az esetben elképzelhetd, hogy
ugyanazt a névekedési tobbletet kétszer is elszamoltuk, egyszer a kiilkereskedelem bé-
vilésébdl eredé haszonként, masodszor pedig a redlkamat-csdkkenés eredményeként
elééallt novekedéstobbletként. Mivel azonban az esetleges atfedés mértékét meg-
allapitani nem tudjuk, ezenkivil pedig a realkamatbdl szarmazé ndvekedési tébbletre
vonatkozé becslésiink mind abszolit mértékben, mind nemzetkozi 6sszehasonlitasban

alacsony mérték(i, a hasznok 6sszegzésekor figyelmen kiviil hagytuk ezt a tényezét.

"4 L. Pereira (1999).
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V. AZ EAROOVEZETHEZ VALO CSATLAKOZAS IDOZITESE

Az Eurépai Unidhoz Gjonnan csatlakoz6 orszagok nem kértek — valdszinlileg nem is
kaptak volna — a monetéris uniéban valé részvétel tekintetében kiviilmaradasi (opt-
out) jogot. igy Magyarorszag mar az unioba valé felvételi kérelmének beadasaval
egyidejlileg elkotelezte magéat, hogy gazdaséagpolitikdjdban a valutauniés tagsag
feltételeinek teljesitésére torekszik. A monetéaris unidban valé részvétel feltételéil
szabott konvergenciakritériumok teljesitésének Utemezése, az ehhez vezet$
makrogazdasagi palya kidolgozasa a magyar korméany felel6ssége marad. A kon-
vergenciakritériumok teljesitése esetén azonban a részvétel kotelezévé valik.'” Ezért
ha valamilyen ok miatt az elérehaladott konvergencia ellenére halasztani szeretnénk
az eurd bevezetését, ezt gy tudnank elérni, ha szandékosan nem teljesitenénk egy
vagy tobb konvergenciakritériumot. A legegyszerlibb utat kdvetik példaul az opt-out
joggal nem rendelkezé svédek, akik azzal, hogy nem Iépnek be az ERM II arfolyam-
mechanizmusba, formaélisan nem teljesitik az arfolyam-kritériumot.''®

Az eurdénak a GMU keretében torténé hazai bevezetésének legkorabbi idépontja
tobb, altalunk tobbé-kevésbé befolyasolhatd tényezétdl fligg. A monetéaris uniods
tagsagot egyfeldl értelemszerlien megelézi az Eurdépai Unidhoz valé csatlakozas,
masfelél a konvergenciakritériumok teljesitése. Elvben azt lehet mondani, hogy a
konvergenciakritériumok optimalis teljesitése esetén is a lehetd legkorabbi rész-
vételi id6pont csatlakozasunk utan két évvel van, hiszen akkor teljesiilhet csak a
minimum kétéves ERM II részvétel. Tekintettel azonban arra, hogy az eddigi kon-
vergenciavizsgalatok soran is volt mar precedens arra, hogy két évnél révidebb for-
malis ERM Il részvétellel is teljesitették az arfolyam-kritériumot, az alabbiakban azt
vizsgaljuk, hogy — ha a magyar gazdasagpolitika részérél minden adott a kritéri-
umok teljesitésére az adott referencia-idépontra — milyen egyéb tényez&k befolya-

solhatjak a monetéris uniéban valé részvétel idépontjat.

"> Azt, hogy egy orszag teljesitette a konvergenciakritériumokat, hivatalosan az Ecofin allapitja meg az
Eurdpai Bizottsag és az ECB egymastdl fuggetlentil készitett konvergencia jelentése alapjan. Nem
volt arra precedens, hogy egy orszag ne lépett volna be a monetéris uniéba annak ellenére, hogy
teljesitette volna a kritériumokat. Svédorszag formaélisan nem teljesitette az arfolyam-kritériumot,
ezért a svéd példa sem precedens az opt-out jog nélkiili kiviilmaradasra.

""® Nagy-Britannia és Dania opt-out joggal rendelkeznek a monetaris integraciéval kapcsolatban.
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V-1. Keretes iras

A maastrichti konvergenciakritériumok

Az els6 konvergenciakritérium az arstabilitasra vonatkozik: a vizsgalt
tagorszag éves atlagos harmonizalt fogyasztéi arindexe (HICP) a
konvergenciajelentésben meghatéarozott egyéves peridédusra legfeljebb 1,5
szazalékponttal mulhatja feliill a harom legalacsonyabb inflacios ratat felmu-
taté6 EU-tagallam inflaci6inak ugyanezen idészakra szamitott szamtani atlagat.
A masodik kritérium a fenntarthaté allamhéaztartasi poziciéo kovetelménye: az
adott tagorszag a részt vevé orszagokroél valé Ecofin-dontés idején nem allhat
ugynevezett tulzottdeficit-eljaras alatt. A maastrichti szerz6dés akkor beszél
ugynevezett talzott deficitrél, ha a konszolidalt allamhéaztartasi hiany a GDP
3%-o0s, illetve a brutté allamadéssag a GDP 60%-os referenciaértékeit megha-
ladja. Nem tekinthet6 tulzott deficitnek, ha a tobblethiany és az allamadoéssag
jelent6sen csokkent, vagy folyamatosan, megfelel titemben kozelitett a refe-
renciaértékhez, illetve ha csak ideiglenesen vagy kivételesen haladta meg azt.
A harmadik kritérium az elért konvergencia tartossagat méri: a vizsgalt
tagorszag 10 éves, fix kamatozasu allampapirjainak éves atlagos nominalis
kamatlaba a konvergenciajelentésben meghatarozott egyéves peridédusra
legfeljebb 2 szazalékponttal mulhatja feliil a harom legalacsonyabb inflaciés
ratat felmutaté tagallam hossza tava kamatainak szamtani atlagat.

A negyedik kritérium az arfolyam-stabilitasra vonatkozik: az adott tagorszagok
valutdjanak piaci arfolyama az Eurépai Monetaris Rendszer (ERM II) arfolyam-
mechanizmusaban meghatarozott normal ingadozasi savon beliil kell, hogy
maradjon ugy, hogy nem Kkeriilhet sor a tobbi tagorszaggal szemben megal-
lapitott kozéparfolyamok egyoldala leértékelésére a konvergenciajelentést

megel6z6 két évben.
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Az Ed-csatlakozas idépontja

Az Eurdpai Bizottsdg a 2001. november 13-an kozzétett stratégia dokumen-
tumaban''’ megerésitette a mar korabban (Nizza, Goteborg) elfogadott bévitési
menetrendet, amely szerint a bévités az Un. road-mapet kéveti.''® Ennek alapjan a
csatlakozasi targyalasok elvben 2002 masodik felében lezarulhatnak, és a csat-
lakozési szerz6déseket az év végén alairhatjak — 2004. januér elsejei EU-csat-
lakozést el6irdnyozva. Ez EU-csatlakozasunk legkorabbi lehetséges id6pontja. A
targyalasok elhtzédésa, illetve a csatlakozéasi szerz6dések ratifikacidja miatt ez a
2004-es datum kitolodhat. Az EU altal hangsulyozott cél azonban — miszerint az
arra legalkalmasabb tagjeldltek mar teljes jogl tagokként vegyenek részt az
Eurépai Parlament 2004. juniusi valasztasain — azt jelenti, hogy a méasodik lehet-
séges belépési datumként 2004. juniusdban csatlakoznank az EU-hoz. A
kovetkezd lehetséges datum a 2005. januar elsejei id6pont. Az alabbiakban ezt a
harom csatlakozéasi idépontot vizsgéaljuk, ehhez viszonyitva az ERM Il-ben val6
részvétel idozitését és idStartamat, illetve a konvergenciavizsgalat soran vizsgalt

referencia-idészakot.

A konvergenciavizsgalat idépontja

A monetaris uniés csatlakozas feltételeként eleget kell tenni a Szerz6désben
rogzitett feltételeknek. Ezen feltételek teljesitésének felmérése céljabdl a kozos-
ségi elbirasok alapjan a Bizottsag és az ECB kétévente elkészitik n. konver-
genciajelentéseiket az eurdéovezeten kivili tagallamokrél, de a széban forgd
tagallam a két jelentés kozotti idészakban is kérheti az elkészitését. Az EU

intézményei (a Gazdasagi és Pénzigyminiszterek Tanéacsa, az Eurépai

""" A stratégiai dokumentum (Strategic Paper) a Bizottsag orszagjelentéseivel egyidejlleg megjelené
dokumentum, amelyben a Bizottsdg a csatlakozéasi folyamat helyzetét értékeli, és a tovabbvitelére
tesz javaslatot.

"8 A nizzai road-map az Eurépai Tanacs 2000. évi decemberi nizzai csucstalalkozéjan elfogadott bévitési
menetrend. A road-map lényegében nehézségi fokozatuk szerint csoportositva felosztotta a targyalasi
fejezeteket. Ezektdl az elSiranyzatoktél mind pozitiv, mind negativ iranyban el lehet térni, azaz elére

lehet hozni fejezeteket, illetve egy adott orszag a szamaéra problémas fejezetet elhalaszthatja.
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Parlament és a tagallamok allam- vagy korméanyféibél all6 Tanacs) ezen kon-
vergenciajelentések alapjan foglalnak éllast, illetve dontenek az Gj tagallamok
monetéaris uniéhoz valé kapcsolédasarél, mint ahogy 1998 tavaszan tették az
eurdt 1999 elejétél bevezets tagallamok esetében. Az egyetlen kiilonbség az
eljarasban, hogy a végsé dontést a mi esetlinkben nem a tagallamok allam- és
kormanyféibél allé Tanacs, hanem a Gazdasagi és Pénziigyminiszterek Tanacsa
fogja meghozni (akéarcsak a Goérdogorszdg monetéris uniés tagsagardl hozott
2000. évi dontés esetében).

Az eddigi tapasztalatok alapjan a konvergenciajelentéseket tavasszal készitik,
majd néhany héttel késébb ezt koveti a Gazdasagi és Pénziigyminiszterek Tana-
csanak dontése a felvételrél. Minden valészinliség szerint a mi esetiinkben is mar-
ciusra/maéjusra teheté a konvergenciavizsgéalat idépontja. Ez ugyanis a legkorabbi
olyan idépont, amikor a megel6z6 év statisztikai adatai rendelkezésre allnak. Sok-
kal késébb azért sem lenne tanacsos a vizsgalatot végrehajtani, mivel pozitiv el-
biralas esetén idét kell hagyni az eur6é kovetkezd év eleji bevezetésére. Ez, annak
ellenére, hogy rendelkezni fogunk a 12 eur6ovezeti tagallam tapasztalataival, és
feltehetbleg a lakossag pozitivan fogja fogadni a forintrél euréra valé atallast, jelen-
t6s kihivas lesz a gazdasag egésze részére. Annél is inkabb, mivel — szemben az
eddigi eurddvezeti tagallamok gyakorlataval — Magyarorszagon feltehetéleg az

eur6 szamla- és készpénzként torténd bevezetése egyszerre fog megtorténni.

Az ERM II-hez valo csatlakozas idépontja és a részuvétel idétartamanak mérése

Az arfolyam-kritérium teljesitése két idézitési kérdést vet fel. Az egyik bizony-
talansagi faktor, hogy a csatlakozasat kovetéen leghamarabb mikor 1éphetiink
be az ERM Il-be? Egyfeldl a Szerz6désbdl indirekt modon levezethetd, és ezt a
koppenhéagai kritériumok elfogadasaval is véllalniuk kell az Gj tagallamoknak,
hogy gazdasagpolitikajukat a monetaris uniés tagsag céljat szem el6tt tartva
alakitjak. Ebbdl arra lehet kdvetkeztetni, hogy az EU-ba val6 belépéssel egyide-
jileg az ERM II-ben is megkezdjik a részvételiinket. E téren az jelent bizonyta-
lansagot, hogy az ERM Il-ben val6 részvétel nem a magyar fél egyoldalta don-
tése, azt a tagallamoknak kérvényezniiik kell. A részvételr6l és annak

feltételeir6l — az addigra elért makrogazdaséagi stabilitas tiikrében — az ECB-vel,
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illetve a dontésben részt vevé érintett felekkel kell megéllapodni.'”® Az arfolyam-
mechanizmusban a forint arfolyamat varhatéan egy, legfeljebb +15%-0s ingadozéasi
savot megengedve kell az euréhoz rogziteniink. A legfontosabb eldéntendé kérdés
a forint euréhoz viszonyitott kdzéparfolyaméanak megallapitasa. Azt feltételezzik,
hogy a kérvény elfogaddsa a technikailag lehetséges legrévidebb idén beliil
megtorténik.'®

Az eurdovezetbe torténd belépés legkorabbi lehetséges idSpontjanak megalla-
pitdsanal egy masik bizonytalansagi tényezét jelent, hogy formalisan ténylegesen
mennyi ideig kell részt venniink az ERM II-ben ahhoz, hogy teljesitsiik az arfolyam-
kritériumot. A Szerzédés altal eldirt két év ellenére ugyanis van két olyan prece-
densértékl példa, ahol a dontéshozok a rovidebb ideig tarté ERM Ill-tagsagot is
elfogadték az arfolyam-kritérium teljesitéséhez.

A Szerz6désnek megfeleléen az eddigi konvergenciavizsgalatok sorén az
arfolyam-kritériumra vonatkozé vizsgalati idészak a vizsgalat hoénapjat megel6z6
hénaptél szamitott két évre tekintett vissza. Az 1998 maérciusédban készitett vizs-
gélat soran példaul ez a referencia-idészak az 1996. marcius és az 1998. februar
kozotti idészak volt. Az 1998-as konvergenciavizsgalat soran Olaszorszag,
amely 1996. november 25-én lépett be Gjra az arfolyam-mechanizmusba, csu-
pan 15 havi ERM-tagsagot tudott felmutatni a referencia-idészak id6tartamara, a
finn markka pedig csak 16 hénapot. Annak ellenére, hogy formalis tagsaguk a
megkovetelt két évnél révidebb volt, a konvergenciavizsgéalatok soran az ECB és a
Bizottsag elfogadtak e két tagallamnal, hogy a referencia-idészak egészében kel-

16en stabil volt az adott tagorszagok valutaja, azaz megfeleltek az arfolyam-stabi-

"9 A részvételrdl, illetve a kozéparfolyamrol és az ingadozési savok szélességérdl valé dontés meg-
hozatalédra egy un. kozos eljaras folyamén kertl sor, amelyben részt vesz az Eurdpai Bizottsag,
meghallgatésra kerull a Gazdaséagi és Pénziigyi Bizottsag, és amelyben az eurédvezet tagallamainak
pénzlgyi és gazdasagi miniszterei és az ECB egyfeldl, valamint a nem az eur6dvezethez tartozé, az
ERM II-ben résztvevd tagallamok miniszterei és jegybankelndkei mésfelél k6z6s megegyezésre jut-
nak. Az ERM IlI-ben részt nem vevé miniszterek és jegybankelndkok szavazati jog nélkil részt vehet-
nek az eljarasban. Az eljarasban részt vevé felek, beleértve az ECB-t, bizalmas inditvanyt terjeszt-
hetnek el6 a kozponti paritas felilvizsgalatara.

' Az ERM éarfolyam-mechanizmushoz csatlakozé Ausztria az 1995. januér elsejei EU-csatlakozéasat

koveté 9. napon belépett az ERM-be. Az ugyanazon bévitési korben csatlakozé Finnorszag csak

joval késébb, 1996. oktéber 14-t6] vett részt az ERM-ben, de ezt sajat dontése alapjan halasztotta

erre az idépontra, Svédorszag eddig egyaltalan nem lépett be az arfolyam-mechanizmusba.
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litasi kritériumnak. Tekintve, hogy a jelenlegi magyar arfolyam-stratégia csaknem
teljes egészében megfelel az ERM Il standardjanak,'® a forint stabilitasa esetén
nem zarhaté ki, hogy ne csak a forint formalis ERM Il-tagsagat szamitsak bele a
referencia-idészakba, hanem sziikség szerint az azt megel6z6 id6északot is.

Feltételezve, hogy EU-csatlakozasunk utan kodzvetleniil részt vehetiink az ERM II-
ben, a 2004 eleji csatlakozas esetében 2005 végére telne le a koételezé kétéves
ERM llI-ben valé részvételi id6. Ha az egyéb kritériumokat mar 2004-ben teljesitjuk,
akkor ez azt jelentené, hogy az arfolyam-kritérium rugalmas megitélése esetén
leghamarabb 2006. januér elsején vehetnénk részt a monetéris uniéban, ha viszont
formélisan értelmezik a kritériumot, akkor 2007 januéarja az elsé lehetséges
belépési datum. Késébbi EU-belépési idépont esetén a monetéris uniés tagsag

lehetséges legkorabbi datuma is kitolodik.

A fiskadlis kritérium teljesitésének idézitése

Mig az arfolyam-kritérium elbirdlasanak rugalmassaga donté befolyassal van arra,
hogy — minden egyéb kritérium teljesitése esetén — leghamarabb mikor vehetiink
részt az eur66vezetben, a tébbi konvergenciakritérium teljesitésére vonatkozban
sokkal egyértelmiibb a megkovetelt (referencia) idészak vagy idépont.

A Szerzédés fiskalis konvergenciakritériuma teljesitésének feltétele konkrétan nem
a Szerz6dés jegyz6kdnyvében megnevezett referenciaértékek teljesitését koti ki
egy adott id6pontra vonatkozdan, hanem azt szabja a kritériumnak valé megfelelés
feltételéilll, hogy a konvergenciavizsgéalat idépontjakor az adott tagallam nem all-
hat a Szerz6dés 104-es cikke szerinti tulzottdeficit-eljaras alatt. Tekintve azonban,
hogy a tulzottdeficit-eljarast részletesen szabéalyozé tanéacsi rendelet a vizsgalat
el6tti lezart naptari év koltségvetési hiany, illetve allamadéssag GDP-hez viszonyi-
tott adatait veszi figyelembe, referenciaévként a vizsgélat elétti év tekinthets. A
2007-es tervezett eur66vezeti tagsag esetén példaul legkésébb 2005-re teljesiteni

kell a fiskalis kritériumokat.

12! Azért nem felel meg teljesen az ERM Il-nek, mert formalisan az ECB-vel és az egyéb érintett felekkel
egy kozos eljaras soran kell meghatéarozni az ERM Il-beni kézéparfolyamot, illetve a savszélességet
is, és természetesen az ECB jelenleg nem vallal intervencios kotelezettséget a forint arfolyamanak

védelmére.
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Ettél az alapvetd feltételtSl fiiggetleniil érdemes a fiskalis kritérium teljesitésére
vonatkozban szem el6tt tartani, hogy egy tagallamnak a tulzottdeficit-eljaras alol
valé felmentése az egy adott referenciaévnek az adott referenciaértékeivel vald
O6sszevetésénél jelentésen komplexebb, kevésbé konkrét és transzparens — adott
esetben politikai dontéseket is tartalmazé - folyamat. A tagallamok 1998-as

tapasztalata'®

azt mutatja, hogy a Tanacs a fiskalis kritérium terén rugalmasan allt
hozzd mind a brutté allamaddssag, mind pedig az elért allamhaztartasi pozicio
fenntarthatésaganak megitéléséhez. Figyelembe véve azonban a Stabilitasi és
Novekedési Egyezmény ezt kdvetd gyakorlati megvalodsitasat és a késébb belépd
Gordgorszag esetét, nem varhatd, hogy Magyarorszag hasonlé mozgésteret kapjon
a fiskalis kritérium teljesitésében. Ennek megfeleléen valdszinlsithet, hogy nem
elegend6 kizarélag az adott referencia-idépontra, tehat példaul 2005-re szam-
szerlen teljesiteni a fiskalis kritériumokat, hanem olyan koltségvetési politikat kell
mar a vizsgalatot megel6z6 években folytatni, amely a referenciaévre elért érték

fenntarthatésagat az EU szadmara is meggy6z6en alatdmasztja.

Az infldcics és kamatkritérium teljesitésének idézitése

Szemben a fiskalis, illetve az arfolyam-kritériummal, az inflaciés és a kamatkritéri-
um esetében a Szerz8dés egyértelmiien meghatarozza, hogy egy 12 héonapos re-
ferencia-idészak alapjan biréljak el a tagallamok konvergenciajanak fokéat.

A Szerz6dés szerinti arstabilitasi kritérium azt jelenti, hogy ,egy tagallam fenntart-
haté éarstabilitassal és a vizsgalatot megel6z6 egyéves idészakon keresztiil az arsta-

bilitast illetéen legjobb eredményt felmutatéd legfeljebb harom tagéllam atlagos

2 Az 1998-as konvergenciajelentés — mivel a vizsgéalat id6pontjaban a tanécsi hatérozatot még nem
fogadtak el a talzott deficit fennallasanak feliilvizsgalatarél — az 1997-es referenciaév alapjan birélja
el a kritériumnak valé megfelelést, el6szor szentelve nagyobb teret a konkrét hatarértékek betartasa-
nak és kitérve a jovében varhat6 konszolidaciés folyamatokra. A Gordgorszagrol és Svédorszagrol
készitett 2000. évi konvergenciajelentés esetében mar az eléz6 jelentésekhez képest nagyobb hang-
sulyt kapott, hogy mikor és miképpen kerllt sor a tulzottdeficit-eljaras megszintetésére. Gorog-
orszagot 1999. december 17-én mentette fel a Tanacs a tulzottdeficit-eljaras alél. Figyelemre mélto,
hogy Goérogorszag a tulzottdeficit-eljaras megsziintetésének idején még a GDP-hez viszonyitott
104,5%-0s allamadoéssaggal rendelkezett, illetve hogy a decemberi hatérozat idején a pontos ered-
mények még nem éalltak véglegesen rendelkezésre, az elére jelzett 1,9%-os deficitratat a Bizottsag
elegendének mindsitette.
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inflacios ratajat legfeljebb 1,5 szazalékponttal meghaladé inflaciés rataval rendel-
kezhet.” A kamatokra vonatkozé konvergencia-kritérium az inflacios kritériumnak
medfeleléen a vizsgalatot megel6z6 egyéves id6szakra vonatkozik, amelyen
keresztlll a vizsgélt tagallam az arstabilitast illetéen legjobb eredményt felmutaté
legfeljebb harom tagéallam &atlagos nominélis hosszu tava kamatat legfeljebb 2
szazalékponttal meghaladé kamattal rendelkezhet. A gyakorlatban a vizsgélat ide-
jén a rendelkezésre all6 legutolsé6 hénaptdl visszaszamitott 12 hénapot veszik
figyelembe. Az 1998. marciusi konvergenciavizsgalat soran a referencia-idészak
példaul 1997 februarjatél 1998. januéar végéig, az 1996. novemberi vizsgalat refe-
rencia-idészaka 1995. oktéberétél 1996. szeptemberéig tartott.

Flggetleniil azonban ettél a 12 hénapos referencia-idészaktol, fontos szem el6tt
tartani, hogy — mint minden egyes kritérium esetében — itt sem csupan a tényleges
inflaciés vagy kamatértékeknek a referenciaértékekkel valé Osszevetésérél van
sz0, az elért inflacié (kamatszint) fenntarthatésagat kilonboz6 egyéb indikatorok

vizsgéalataval ellenérzik.

A Szerzédés 121. cikke ,egyéb kritériumok” értelmezése

A nomindlis és a realkonvergencia kozotti 6sszefiiggésre valé figyelemmel mar a
Szerz6dés 121-es cikke is rogziti, hogy a szamszeri nominalis kritériumokon kiviil
a Bizottsag és az ECB (illetve jogelSdje, az EMI'?) jelentései ,figyelembe vesznek”
eredményeit, a foly6 fizetési mérlegek helyzetét és alakulasat, valamint a fajlagos
bérkoltségek és egyéb arindexek alakulasat kell vizsgalni”. A Szerz6dés szerinti
sfigyelembevétel” 6nmagaban igen nehezen értelmezhet§, mivel a felsorolt
mutatok — eltéréen a nominalis konvergenciakritériumoktél — nincsenek konkrétan
definialva, azaz nem léteznek konkrét szamszer(sitett referenciaértékek, vagy
tében.

Ezekre a gazdasagok realkonvergencigjat, illetve a szamszerii eredmények fenn-

tarthatosagat alatdmasztani hivatott mutatdkra a Bizottsag és az EMI/ECB konver-

'2 Eurbpai Monetaris Intézet.
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genciajelentéseikben, mint ,egyéb” vagy ,addicionalis” tényezékre hivatkoznak.
Minthogy a Szerz6dés konkrétan nem hatarozta meg az alkalmazasuk médjat, azaz
nem egyértelmiien jogszabalyként rogzitett eljarasrél van szo, szubjektivvé valik a
vizsgalat, és az egyéb tényezdk vizsgalatba valé bevonasat sokkal kdnnyebben ala
lehet rendelni az adott (esetleg politikai) helyzetnek.

Az EMI/ECB eddigi konvergenciajelentései segitségével betekintést nyerhetiink
abba, hogy az ,egyéb kritériumok”-at miként alkalmazték az egyes orszagok kon-
vergencidjanak megitélésében. Az EMI els6 alkalommal 1995-ben, majd a tovab-
biakban évente készitett konvergenciajelentést a tagallamok gazdasagi (és jogi)
konvergenciajanak alakulasarol. Az EMI ebben a jelentésében, az egyes kritéri-
umok vizsgalata soran folyamatosan értelmezte a Szerz6dés kovetelményeit.
Konvergenciajelentéseiben, az egyéb tényezék metodoldgiai ismertetésénél elis-
merte, hogy az ,egyéb kritériumok” esetében, konkrét referenciaértékek hia-
nyaban egységes statisztikai fogalmak kialakitasara van sziikség az egyes nemzeti
adatok kozotti 6sszehasonlithatosag érdekében. Jelentéseiben az EMI (majd az
Monetéris Unié szempontjabdl altalanos értelmi fejlédésre vonatkoztatta, mig a
fennmaradé faktorok kivéalasztasénal olyan definiciokra tdmaszkodott, amelyek a
tagallamok kozott Osszehasonlithatdé mutatokat eredményeztek. Az ,egyéb té-
nyez8k”-et egyébként sem kiilon kritériumokként vizsgalta, hanem az egyes nomi-
nalis kritériumok alatdmasztasaként, O6sszefliggésben azzal a koévetelménnyel,
hogy a konvergenciakritériumokat nem csupéan egy adott idépontra (a vizsgéalat
referencia-idészakéra) kell teljesiteni, hanem hossza tavon.

A nominalis kritériumokat aladtamasztdé ,egyéb tényez6k” esetében magyar
szempontbdél az inflacié fenntarthatésadganak vizsgalata a legérdekesebb. A
konvergenciajelentések modszertanilag az arstabilitas eléréséhez sziikséges
gazdasagi kornyezetet is figyelembe veszik. Az arvaltozasokat a kinélat és a
kereslet alapjan vizsgaljak, aminek soran a stlypont az olyan tényez8kodn van,
amelyek tobbek kozott a termelékenységre juté munkakoltséget vagy az im-
portarakat befolyasoljak. Allast foglalnak tovabba a jévében varhaté inflacios
folyamatokrél, egyuttal felhasznéalva jelentés nemzetkdzi szervezetek prognoézi-
sait is, valamint strukturélis aspektusokat vizsgalnak, amelyek az éarstabilitas

megfelel6 kornyezetéhez sziikségesek. A 2000. évi konvergenciajelentésben

148 MAHELYTANULMANYOK



példaul, Gorogorszagnak az inflacié csdkkentésében elért teljesitményét vizs-
gélva, az ECB az adott referencia-idészakra vonatkoz6 referenciaérték tel-
jesitésén tulmenden a fenti kritériumok részletes vizsgalata eredményeként

ismerte el az elért eredmény fenntarthatésagat.

V-1. Abra
A konvergenciakritériumok referencia-idészaka
2007-es euroovezeti csatlakozast feltételezve

2004 januar Arfolyam

marcius-aprilis

Allam-
december Inflacio, haztartas

2005 januar kamat
marcius-aprilis 2¢év Legkésobb
2005-re
fenntarthato
modon 3% ala

1 év kell kertilni

december

2006 januar v

marcius-aprilis V
majus Dontés az EMU részvételrol
2007 januar EMU-tagsag kezdete

Az alabbiakban a technikailag legkorabbi idépontban, azaz a 4-6 év mulva térténé
monetéaris unidés belépés el6nyeit és hatranyait hasonlitjuk Gssze egy lassubb,

2010-2012 kortilire idézitett belépés stratégiajaval szemben.

V.1. A magyar konvergenciaprogram elemei és a konvergencia varhato koltségei

A négy maastrichti kritérium koziil az inflaciét és az allamhaztartasi hiany mértékét
vizsgalo kritérium igényel gazdasagpolitikai eréfeszitést. E két kritérium teljesitése
esetén a hosszi kamatok konvergenciaja ,,automatikusan” teljesiil: ha a pénzpiaci
szerepl6k arra szamitanak, hogy az orszag csatlakozik az eur6dvezethez, akkor a

hosszl tavi hozamokon mérheté kamatdifferencia varhatéan az orszagkockazati
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és likviditasi prémium mértékére'* csékken, ami alacsonyabb a megengedett 200
bézispontos eltérésnél.’” Az &allamaddssagra vonatkozd kritérium teljesitéséhez

nincs sziikség tovabbi alkalmazkodasra.

V.1.1. A fiskalis alkalmazkodas

Az eur6ovezethez vald csatlakozés fiskalis kritériuma az, hogy ne alljunk tulzott-
deficit-eljaras alatt. Tulzottdeficit-eljaras akkor indul, ha az eurdépai szabvany
szerint szamitott (ESA 95) koltségvetési hidny meghaladja a GDP 3%-at, vagy a
brutté allamadéssag meghaladja a GDP 60%-at. Ezen szabaly aldl két kivétel lehet-
séges. Egyrészt, ha a fenti arany jelentés mértékben és folyamatosan csokkent, és
elért egy, a referenciaértékhez kozeli szintet. Masrészt, ha a referenciaérték tul-
lépése csak kivételes és atmeneti, és az arany kdzel marad a referenciaértékhez. A
Bizottsag a tulzottdeficit-eljarason belilli vizsgalata soran akkor mindsiti sulyos
gazdasagi visszaesés kovetkezményének a rendkiviili koltségvetési hianyt, ha azt
megdel6z6en az adott tagallamban a GDP legalabb 2%-kal csokkent. A Tanacsnak
figyelembe kell vennie az adott tagallam észrevételeleit, illetve az altala felso-
rakoztatott bizonyitékokat azzal kapcsolatban, hogy a GDP 2%-nal kisebb csokke-
nése is lehet kivételes, kilonds tekintettel a visszaesés hirtelenségére vagy a kibo-
csatasnak a multbeli trendhez viszonyitott kumulalt veszteségére.

Amellett, hogy koézvetlentl EU-tagként, a monetéaris uniéban valé részvétel tekin-
tetében derogaciéval rendelkezd tagallamként, de a késébbiekben is, mint eur6-
Ovezeti tagallam, 6nallé nemzeti hataskérben marad a fiskalis politika vitele, a
Szerz6dés alapszabéalyként rogziti, hogy a tagallamoknak kerilniiik kell a talzott
koltségvetési hianyt. A tulzott deficit elkeriilésének ellenérzésére és betartataséara
a fenti, a fiskalis kritériumban is hivatkozott tulzottdeficit-eljaras szolgal. Emellett a
Szerz6dés ezen alapkodvetelményét kiegészitd, illetve pontositdé kdvetelményeket
allit az un. Stabilitasi és Novekedési Egyezmény (SNE) a tagallamokkal szemben
(1. V-2. Keretes iras).

Az EU-belépést megel6z6 idbszak fiskélis politikdjara nincs konkrét eléiras, bar az

124 Az orszagkockazati és likviditasi prémium ma 50 bazispont korill van, amely az orosz vélsag idején
130 bazispontra emelkedett.

12 Az eurbovezethez torténd csatlakozas nominélis kamatokra gyakorolt hataséat a IV.3. fejezet mutatja be.
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V-2. Keretes iras
A Stabilitasi és Novekedési Egyezmény legfontosabb kovetelményei

A Stabilitasi és Novekedési Egyezmény kimondja, hogy ahhoz, hogy a tagal-
lamok a koltségvetési hianyt mindenkor a Szerzédés jegyz6konyvében
meghatarozott referenciaértéken belill tudjak tartani, kézéptavon egyensuly
kozeli vagy tébbletet mutatd allamhaztartasi egyenleget kell megcélozniuk. Ez
lehet6vé teszi, hogy a konjunktiraciklus mélypontjan gy novelhessék a kolt-
ségvetés kiadasait, hogy ezzel nem sértik meg a referenciaértékre vonatkozo
szabalyt. Az eurddvezetben részt vevd tagallamoknak stabilitasi programot, az
eur6ovezeten kivili tagallamoknak konvergenciaprogramot kell készitenilik a
fenti célkitlizés elérésére torekedve. Az SNE-ben szankcidok vannak kilatasba
helyezve arra az esetre, ha valamely orszag 6nhibajabdl nem felel meg folya-
matosan a konvergencia- vagy stabilitasi programokban el6iranyzott céloknak.
Mig az eurdovezeti tagallamok szaméara a legvégsé esetben pénziigyi
szankciokat lehet kiszabni, az eur66vezetben részt nem vevd tagallamokat csak

moralis nyomassal buintetik az egyezményben foglaltaktol val6 eltérés esetében.

Eurépai Bizottsag a 2002-es ,,Public Finance in EMU” cimi kiadvanyaban tgy foglal
allast, hogy mivel csatlakozasuk utén az Uj tagallamokra is vonatkozik majd, hogy
koltségvetési deficitjiket 3% alatt kell tartaniuk, a fiskalis alkalmazkodast mar joval
az EU-belépés el6tt meg kell kezdenillk, ha el akarjak keriilni az utolsé pillanatra
halasztott konszolidaciéval rendszerint egyutt jaré6 magas joléti veszteségeket.'*®

Az EU-ba torténé belépés utan — az SNE kdvetelményeinek keretében — évente fel-
frissitett kozéptavi konvergenciaprogramot kell késziteniink, amelyben tébbek kozott
bemutatjuk a fiskélis konszolidaciénak a kévetkezé négy évben varhatd menetét. Az

eddigi tapasztalatok alapjan'*” megfogalmazhaté az a kévetelmény, hogy az elsé, mar

126 Furopean Commission (2002) 126. o.

2" Az elsé stabilitasi, illetve konvergenciaprogramot 1998 végére készitették el a tagorszagok, amely
atlagosan a GDP 1,5%-aval torténé kiigazitast irdnyzott el6 1999-2002 kozott. Az eurddvezeti-
tagsagra palyazé Gorégorszag az 1997-es —4,6%-os deficit utan 2002-re 0,2%-os tobblet elérését
tlzte ki célul. Az elsé konvergenciaprogram végére a legmagasabb deficitet Ausztria jelezte elére, a
GDP 1,1%-at.
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Ed-tagként készitett négyéves konvergenciaprogram végére, ha nem is érjik el a
kiegyensulyozott koltségvetést, olyan fiskalis pozicié kialakitasara kell torekedniink,
amely kell6 ,biztonséagi tartalékot” ad ahhoz, hogy az elére nem lathaté fiskalis fejle-
mények bekovetkezése esetén se 1épjiik til a 3%-os kiiszobértéket. Igy a fiskalis poli-
tikara vonatkozé maastrichti kritériumot a belépéstél szamitott elsé konvergencia-
program vége elétt el kell érniink, ha nem akarunk tulzottdeficit-eljaras ala kerilni.
Fiskalis szempontok miatt tehat nincs sziikkség a monetaris uniéhoz torténd csat-
lakozéas 2010 uténra halasztasara, a fiskalis kritériumot ugyanis a monetéaris unios
tagsagtol fuggetlendl is teljesiteni kell. Ezzel szemben a fiskalis kritériumnak valé
medfelelés kulcskérdés lehet abbdl a szempontbdl, hogy az éaltalunk ,gyors csat-
lakozési szcenérionak” tekintett eseten beliil melyik évben tudunk belépni a valuta-
uniéba. Mint emlitettiik, az ERM II-tagsag kovetelményértelmezésétsl fliiggéen
varhatbéan a 2006-2008 kozoétti idészakban lehet el6szor lehetéséglink a belépésre.
Ennek megfeleléen, ha a legkorabbi eur6dvezeti csatlakozasra térekednénk, a
2004-2006 kozotti évek egyikében kellene teljesitentink a fiskalis kritériumot, ami
a jelenlegi helyzethez képest szamottevd koltségvetési alkalmazkodast igényel.
Mivel a koltségvetés jovébeni alakulasarél nem all rendelkezésiinkre informacié,'*®
az aldbbiakban egy hipotetikus, 2007-ben torténé eurddvezeti belépést megcélzéd
fiskalis palyat probaltunk meg szamszer(siteni, feltételezve, hogy a sziikséges
alkalmazkodas tobb évre elosztva egyenletesen torténik meg.'”

Az alébbi tablazatban azzal a feltételezéssel élink, hogy a 2007-es csatlakozasra
torekedve a 2005-6s koltségvetési évben szeretnénk teljesiteni a 3%-os hianykritériu-
mot, amit az Uzleti ciklus kedvezétlen alakulasa esetén sem léphetiink tal. Egy 2,7%-
os elbiranyzat kitlizése elegendé mozgasteret biztosit ahhoz, hogy a GDP trendjénél 1-

1,5%-kal alacsonyabb névekedés esetén is teljesitheté maradjon a kritérium."”® E for-

8 A hosszabb tavu fiskélis péalya varhaté alakulasarél a brisszeli Bizottsag részére 2002 augusz-
tusaban benyujtand6é PEP-program ad majd informaciot.

129 Az eurdzdnéba korabban belépett azon orszagok esetében, ahol komoly fiskéalis megszorités tortént,
altaldban a valasztasi ciklus elsé felében volt a referenciaév. De azokban az orszagokban, ahol tébb
éven keresztil zajlott a fiskalis alkalmazkodas, taladlunk példat a vélasztasi ciklus utols6 két évében
bekovetkezd szigoritasra is (Spanyolorszag, Gorégorszag).

%0 A szliknek tiné ,tartalék” magyaradzata az, hogy az egyenleg ciklikus érzékenysége jelenleg
mindossze 15%-ra tehetd, és néhany éven belll sem varhatd, hogy meghaladja a 20%-ot, lasd errdl

bévebben a Il1.2.4. fejezetet.
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gatokonyvet alapul véve a korményzati szektor GDP-ardnyos ESA95 szerint szamitott
hianyanak 3,8 széazalékponttal kell csékkenni 2002 és 2005 kozott. Az EU-forrasok
nélkll szamitott elsédleges egyenlegnek kb. 2,3%-kal kell javulni, a fennmaradé kb.
1,5%-0s deficitcsokkenés a kamategyenleg valtozasabdl és a netté6 EU-forrdsokbdl
adédik. Egyenletes alkalmazkodast feltételezve ez évi 0,8%-o0s szigoritast jelent, igy

ennek a GDP ndvekedését mérséklé hatasa is eloszlik idében.

V-1. Tabla
A korményzati szektor?’ ESA hianyanak, elsédleges
egyenlegének varhat6 alakulasa a GDP%-aban

2001 2002 2003 2004 2005
el6zetes feltételezés* | hipotetikus | hipotetikus hipotetikus
tény palya palya palya
1. ESA-hiany (1=2+3+4) -4,1 -6,5 -5,3 -4,4 2,7
2. Kamategyenleg -4,2 —4,2 -3,8 -3,6 -3,5
2. ESA jegybanki befizetés 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
4. ESA elsédleges egyenleg 0,1 -2,3 -1,5 -0,8 0,8
5. Nett6 EU-forras 0,3 0,3 0,3 0,3 1,1
6. Elsédleges egyenleg -0,2 -2,6 -1,8 -1,1 -0,3
EU-forras nélkul (6=4-5)
7. Ed-forras nélkili els6dleges 2,4 0,8 0,8 0,8
egyenleg valtozasa

* A vdrhato intézkedések hatdasa még nem szamszerlsithetd, igy a feltételezett ESA-deficitet a
kormdnyzati szakérték és az elemzdk altal kézzétett hatdrértékek kdézé tettiik. Ez tehdat nem az MNB
prognozisa, anndl is kevésbé, mert elérejelzéstink egy eltéré modszertannal késztilt mutatonak, az SNA

elsédleges egyenlegnek a valtozasara iranyul.

A tablazatbdl is lathatd, hogy a korményzati kamatkiadas csdkkenése varhatéan
2003-ban lesz a leggyorsabb, amikor ezek determinéaciéja még szamottevd, ezutan
az adoéssag fokozatos atarazédasaval szamolhatunk. A fiskalis kritériumok tel-
jesitésére iranyul6 1épések hatéarozottsaga tovabb gyorsithatja a kamatkonvergen-

ciat, ezaltal a kamatkiadas tovabbi mérséklédése révén az elsédleges egyenlegben

! A kormaényzati szektor elnevezést azért hasznéljuk, mert a jelenleg érvényes magyar terminolégia

nem tekinti az allamhaztartas részének példaul az APV Rt.-t és az MFB Rt.-t.
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sziikséges alkalmazkodas mértéke csékkenhet, mikdzben a kedvezébb monetaris
kondiciok hozzajarulhatnak a fiskalis alkalmazkodas ndvekedésre gyakorolt nega-
tiv hatasanak ellensulyozasahoz.

A kamatkiadasokkal ellentétben az EU-forrasok alakulaséatél'™ nem vérhatjuk azt,
hogy kedvezd esetben tovabb mérsékelhetnék az alkalmazkodas meértékét. A
deficitre ugyanis csak az elszamolasoknak egy része gyakorol kiszamithat6 hatast:
a befizetések novelik, az agrartdémogatasok csokkentik a hianyt. A strukturélis
akciok keretében igénybe vehetd transzfer ezzel szemben fiigg abszorpciés képes-
séglinktdl, és a hianyt sem javitja automatikusan, hiszen a tamogatéassal szemben
kiadéas all, és mindehhez tarsfinanszirozast is kell biztositani. Ha ez egyiittvéve sem
haladja meg a korébbi idészak hasonlé célt (pl. kdrnyezetvédelmi) kifizetéseit,
akkor a deficit cs6kkenhet, ha viszont ehhez képest tébbletkiadast fedez, akkor a
deficit nem valtozik. Amennyiben tehéat abszorpcidés kapacitasunk lényegesen ked-
vez6bbnek bizonyulna, mint ahogyan az Eurépai Parlament vagy a Kiilliigy-
minisztérium hasonlé becslése alapjan azt figyelembe vettik, akkor tobb EU-for-
rashoz jutnank, az ebbdl teljesitett tobbletkiadasok miatt azonban a kormanyzati
szektor hianya nem lenne alacsonyabb.

A Magyarorszagon szikséges fiskalis alkalmazkodas mértéke az eurddvezethez
korabban csatlakoz6 orszagokkal 6sszehasonlitva atlagosnak tekinthetd. Az elsé kor-
ben csatlakozé 11 orszagbdl két évvel a referenciaperiédus el6tt minddssze 2 orszag,
Luxemburg és [rorszég teljesitette a kritériumnak megfelelé 3%-os deficitszintet. Az
elsé koros csatlakozo orszagokban két év alatt atlagosan 5%-rél 2,6%-ra mérsék-
16d6tt az ESA szerinti hidny mértéke, amelybdl 0,4%-ot tett ki a kamatteher mérsék-
16désének hatasa. Gorogorszag az eurdovezethez vald csatlakozéas el6tt még jelen-
tésebb alkalmazkodast valdsitott meg, hiszen az ESA szerinti finanszirozasi igény
1995-ben még meghaladta a GDP 10%-at, amit 1999-re 1,6%-ra mérsékeltek. Az
egyenleg 1995-99 kozotti javulasabdl 4,5% volt a kamatteher mérséklédésének
hatasa. A kiigazitas a legtdbb esetben tartésnak bizonyult, csak Ausztriaban és

Belgiumban volt kisebb visszarendez6dés a referencia-idészakot kovetd két évben.

12 A befizetéseknél abbdl indultunk ki, hogy az elsé évtdl kezdve az atlagos EU befizetési szintet tel-
jesitjik. Az agrartdmogatasoknal a 10 orszag felé tett EU-ajanlat Magyarorszagra esé becsiilt részét
vettiik figyelembe. A strukturalis akciok esetében a Kiilligyminisztérium becslése szerepel szamita-

sunkban, ami minimalis mértékben marad el az Eurépai Parlament becslésétdl.
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V.1.2. Az inflacié csokkentése

Az inflaciés kritérium azt irja el6, hogy a konvergenciariport készitését megel6z6
egy év atlagadban a hazai inflacié legfeljebb 1,5%-kal haladja meg a harom legala-
folyamatosan valtozik, 1997 6ta a legalacsonyabb érték, 1,9% volt, jelenleg (2002
aprilisdban) az eddigi legmagasabb, 3,3%. Magyarorszagon 2002 aprilisdban 6,1%
volt az éves inflacié mértéke, a kritérium teljesitéséhez még tovabbi 3-4%-os infla-
cibmérséklés sziikséges.

A konvergenciakritériumok vizsgalatakor nemcsak az eldirt érték elérésének tényét
fogjak vizsgalni, hanem azt is, hogy az elért kedvezébb mutaté fenntarthato-e.
Fenntarthatonak akkor mindsitheté az elért alacsonyabb inflacié, ha a piaci szerep-
6k infldcios vdrakozdsaiba is beéplil egy tartésan alacsonyabb vért érték a jovo-
beli inflaciéra vonatkozéan. Mivel a hozamgdrbe a monetéris csatlakozashoz
kozeledve egyre kevésbé fogja tiikrozni a hazai inflaciés varakozasokat, a nomindlis
bérndvekedés alakuldsa jelentheti az inflaciés varakozéasok legfontosabb tesztjét.

A monetéris politikdban annak a kérdésnek van kiemelt jelent6sége, hogy a maas-
trichti kritériumnak megfelelé dezinflaciés cél milyen idépontra és milyen kolt-
ségekkel teljesithets. Jelenleg 2002 végére 4,5+1%, 2003 végére 3,5+1% szinten
kerlt kitlizésre a jegybank inflaciés célja. Amennyiben az inflacié a kijelolt palyan
halad, 2003 utan tovabbi 1-2%-os inflacibcstkkenés lehet sziikséges a referencia-
érték teljesitéséhez, ami a dezinflaci6 eddigi sebességét figyelembe véve a
2004-2006 kozé esé referenciaévre teljesithet6. A gazdasagot azonban érhetik
olyan, elére nem lathatdé sokkok, amelyek inflaciés hatasanak ellensulyozéasa tul
nagy novekedési aldozatot kdvetelne, és ezért a Monetéaris Tanacs az inflacios
tobblet atmeneti tolerdlasa mellett donthet. A gazdasag palyajat megvaltoztato,
elére nem lathaté események tehat késleltethetik az inflaciés referenciaérték
elérését.

Az inflaciés kritérium teljesitéséhez atmenetileg szilkkségessé valhat, hogy az
egyensulyi inflaciés differencia (0,8-2,2%, lasd a II.2. fejezetet) ala szoritsuk az
euréodvezethez viszonyitott inflaciés kilonbozetet. Ez jelenthet egy extra koltséget
egy sokkal késébbi eurddvezeti belépésre torekvé stratégiahoz képest. Ez az egyen-

sulyi inflaciés differencia azonban csak hosszi tadvon, a gazdaséagi felzarkozéassal fog
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megszinni. Az eur6dvezethez vald csatlakozas 4-5 évvel valo elhalasztasa inkabb
novelheti e koltségeket, mivel arra szamitunk, hogy ha a dezinflacios folyamat vissza-
fordul, vagy akar csak hosszabb ideig egy magasabb szinten stagnél, akkor a véra-
kozasok merevebbekké, egy bejelentett inflacidcsokkentési programra kevésbé fo-
gékonnyéa valnak, ami dragitja a dezinflaciot. A dezinflacié koltségei szempontjabdl
egy folyamatos inflaciomérséklésre alapozott stratégiat tartunk optimalisnak, amely
néhéany éven beliil elvezet a fennall6 inflaciés kiilénbozet mérsékléséhez.

Az egyensulyi szint ald csokkentett inflacié extra koltségeit ellensulyozhatja, hogy
a dezinflacids folyamat egésze varhatdéan kisebb aldozattal valésithaté meg akkor,
ha az eur66vezethez vald csatlakozasra valo felkésziilés keretében torténik meg a
dezinflacié. A dezinflaciénak a novekedési Gitem mérséklédésével mérhetd kolt-

sége tobb tényezd fliggvénye:

- figg attdl, hogy a meghirdetett dezinflaciés program mennyire hiteles,
milyen mértékben képes befolyasolni az inflaciés varakozasokat,

- figg attédl, hogy a fiskalis és monetéris politika milyen kombinacitja
vezet el az alacsonyabb inflaciés palyahoz,

- befolyéasolja az is, hogy a gazdaséagi szerepl6k mennyire tekintik fenn-
tarthatonak az elérni kivant monetaris stabilitast,

- véglll figg a gazdasag ciklikus poziciéjatol.

E szempontok alapjan kedvezd, ha a dezinflaciés programot a korméanyzat és a
monetaris politika kooperaciéban, az eur66vezethez vald csatlakozas feltételeinek
teljesitése érdekében valésitja meg. A dezinflacidés program hitelességét nagy-
mértékben noveli, hogy egy ,kozdnséges antiinflaciés programhoz képest” az
eurddvezeti csatlakozds nemcsak egy gazdaséagpolitikai cél a sok kozilll, hanem
nemzeti érdek, amely a kdzvetlen gazdasagi hatasokon til is befolyasolja az orszag
jovébeli boldogulasat. Ezért a gazdasagi szereplék nagyobb valdszinliséget tulaj-
donithatnak annak, hogy a gazdasagpolitika nem valtozik a Kkitlizott palyahoz
képest. A hitelességet az is segiti, hogy az Eurépai Bizottsag és az ECB folyama-
tosan nyomon koveti és értékeli a konvergenciaprogram teljestilését.

A csatlakozéashoz szilkséges kritériumok teljesitése a fiskalis és monetaris politikai

c s ez
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sadgban a monetéris politika kamatlépései elsé6sorban az arfolyam fel- vagy
leértékel6désén keresztlil hatnak. Ezért a fiskalis politika nagyobb szerepvéllalasa
altalaban segiti a kibocsatasi koltségek mérséklését, és a fizetési mérlegre gyako-
rolt hatasan keresztiil a program fenntarthatésagat és igy hitelességét is kedvezéen
befolyasolja. A monetéaris politika oldalarél az ERM Il-be térténd belépés tamogat-
ja egy arfolyamra alapozott dezinflacios stratégia hitelességét. Ugyanakkor, ha a
célkitlizés hiteles, a monetaris kondiciék egyre determinaltabba valnak, a kama-
tok a hozamgoérbe egyre kozelebbi szakaszan fognak konvergalni az eur6kama-
tokhoz, az arfolyam-varakozasokat pedig jelentés mértékben befolyasolja majd a
varhaté konverzidés rata. Ezért a csatlakozashoz kozeledve a fiskalis politikan
keresztiili dezinflaciéra egyre nagyobb hangsulyt kell helyezni. Ebbdl a szempont-
bél kedvezd, ha az inflaciés kritériumot az EU-belépés utan szeretnénk teljesiteni.
A Stabilitasi és Novekedési Egyezmény teljesitése ugyanis varhatéan egy szigoritd
palyat ir el a koltségvetés szamara a dezinflaciotoél figgetlendl.

Amint az EU-hoz kordbban csatlakozé orszagok gyakorlata is mutatja, a fiskélis és
monetéris politikan kivil a dezinflaciéban fontos szerep juthat a bérpolitikanak (Id.
V-3. Keretes iras). A korméanyzat kozvetlenill csak a kdzosségi szektorban foglalkoz-
tatottak béralakulasara van befolyassal, azonban a haromoldalu bérpolitikai
egyeztet6é férumon a privat szektor részvételével kialakitott irdnyad6 béremelési tar-
tomany hatéssal lehet a piaci szerepldk altal formalt inflaciés varakozéasokra.

A fenntarthatésdg szempontjabdl is kedvezé, ha a dezinflacié eredményeként,

V-3. Keretes iras
Bérmegallapodasok szerepe a dezinflacioban

Az EU tagorszagainak tobbségében az inflaciés konvergenciakritérium tel-
jesitésében kulcsfontossagu volt a bérkovetelések visszafogasa. A konvergenci-
akritériumok vizsgalatat megel6z6 években a tagorszagok tobbségében tobb (2-
3) éves bérmegegyezéseket kotottek, azokban az orszagokban is, ahol ennek
nem volt hagyoméanya. A bérinflacié intézményes korlatok kozott tartasanak
sikerében a dont6 szerepet az adott tagorszdg monetéris uniés szandékanak

bejelentése jatszotta.
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Az alabbi tablazatbol lathato, hogy a konvergenciajelentést megel6z6 években a
nominalis bérnévekedések ugyan legtobb esetben meghaladtak az inflacios
kompenzacié mértékét, a realbér-novekedések azonban tartésan elmaradtak a
termelékenységnovekedés Utemétdl. Az eurddvezeti tagok kozil csak Olasz-
orszagban figyelhet6 meg a monetaris uniés tagsagot kozvetleniil megel6z6 id6-
szakban termelékenységnovekedési Gitemet meghalad6 realbér-névekedés, ami
viszont a 90-es évek kozepén tapasztalt rendkivil alacsony mértékl bérno-

vekedés kompenzacidja.

V-2. Tabla
Nominalis és realbér-novekedés (éves %)

Nominalis bémovekedés Real bémovekedés Termelékenységnovekedés

1994 | 1995 |1996 | 1997 | 1994 | 1995 |1996 |1997 | 1994 | 1995 |1996 (1997

Ausztria 35 29 1,1 0,6 06 | 06 |-02 [-06] 23 15 126 |08
Belgium 4,0 2,4 1,6 2,9 22 | 06 0,4 1,5 | 34 19 108 |26
Finnorszag 31 3,9 2,7 1,7 1,1 1-02 |09 |-03] 52 22 |26 |29
Franciaorszag 2,1 2,6 2,7 2,5 04 | 09 1,2 12 | 24 1,2 13 |18
Hollandia 2,8 1,9 1,4 2,2 04 | 0,0 0,3 02 | 36 08 |05 |07
frorszag 2,5 2,0 33 5,7 08 |-10 |09 12 | 26 | 45 |41 |61
Luxemburg 4,1 2,2 2,3 3,1 -12 | 15 06 |-02| 16 1,3 102 |40
Németorszag 3,0 3,6 1,3 0,8 05 | 16 0,3 00 | 25 1,5 1,1 |16
Olaszorszag 3,0 4,2 6,1 4,1 -04 |-08 | 08 1,7 | 3.2 29 |08 |15
Portugalia 5,6 7,2 49 37 | 0,7 | 20 1,5 06 | 33 36 |20 |20
Spanyolorszag 2,8 3,0 45 2,1 -1,2 | -1,8 1,0 -0,1 2,8 0,9 1,2 10,7
Gorogorszag 10,9 12,9 8,8 136 | -04 | 28 1,4 63 | 01 12 128 |39
Daénia 1,5 3,8 4,1 35 | 03 | 20 1,6 1,8 | 40 23 |19 |21
Egyesiilt Kiralysag 34 2,6 1,8 44 19 | 01 |-14 14 | 36 1,2 |01 |14
Svédorszag 438 2,8 6,8 3,0 24 |-0,7 |53 1,8 | 49 2,3 16 |26
Ed15 31 33 2,8 2,7 04 | 03 0,3 08 | 29 1,7 1,0 |16

Forras: European Commission (2000), 11, 29, 30. Tablak.

Az orszagok tébbségében nemcsak a versenyképességi/jovedelmezdségi szem-
pontokat, hanem a jovébeni monetaris uniés belépés feltételeinek
val6 megfelelést is elismerték a bértargyalasokon. Pl. Belgiumban

a teljes bérndvekedés mértéke — beleértve az inflaciés kompenzaciot is —
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nem térhetett el a harom legfébb kiilkereskedelmi partnerorszagban tapasztal-
haté mérték atlagatol. Olaszorszagban azzal, hogy az atlagos EU-szint( inflaciés
ratat tekintették targyalasi alapnak, a varhaté eurdpai atlagos bérnovekedést
vették figyelembe. A vizsgalt kevésbé fejlett tagorszagok (pl. Gérdgorszag vagy
Portugélia) is torekedtek a fejlett orszagokkal szembeni realbérkilénbség
fokozatos csokkentésére: a bérndvekedések mértékének meghatarozasakor az
inflaciés kompenzacion tul figyelembe vették a termelékenységndvekedés egy
bizonyos szazalékat is. Csak két kevésbé fejlett EU tagorszagok esetében
(frorszag és Gordgorszag) vették figyelembe explicite is a konvergenciakritéri-
umoknak val6é megfelelést és az eur6ovezeti tagsagot kdveté megvaltozott gaz-
dasagpolitikai helyzetet. Portugalia és Spanyolorszag esetében nem talalunk arra
utalast, hogy a monetéaris uniés tagsagra val6 torekvés megvaltoztatta volna a
bértargyalasokon koradbban figyelembe vett tényezék korét.

Finnorszag, irorszag és Olaszorszag példaja kiilénsen érdekes szempontunkbél.
A hagyomanyosan korporatista Finnorszagban példaul a bérkovetelések visz-
szafogasat csak ugy tudtédk elfogadtatni, hogy létrehoztak egy specilis kolt-
ségvetési alapot, amelyet kompenzacios célokra hasznalnak fel aszimmetrikus
sokk esetén. Egyuttal az is cél volt, hogy megérizzék a centralizalt bértargyalasi
rendszert, amelyt6l azt vartak, hogy megkonnyiti az alkalmazkodast az ala-
csonyabb inflacidhoz.

A tagorszagok tobbségére azonban nem a centralizalt bértargyalasi rendszer a
jellemzé. irorszégban és Olaszorszagban példaul a 90-es években annak ellenére
szlilettek tobb évre szo6ld, nemzeti szinti bérmegallapodasok, hogy az
eurdovezeten belll ebben a két orszagban a legalacsonyabb a szakszervezeti és
munkaltatéi érdekképviseletek szervezettsége.'® Irorszagban korabban szinte
semmi hagyomanya nem volt a kdzponti megallapodasoknak, Olaszorszagban
pedig a nemzeti szinti bérmegallapodasok szerepének 90-es évekbeli
névekedése paradox modon egybeesett a bértargyalasok érzékelhet6 mértékd
intézményes decentralizaciojaval. Hangsulyozand6é azonban, hogy a nemzeti
szintli bérmegallapodasok célja nem a bértargyalasok Gjbdli intézményes cent-

ralizalasa, hanem Un. tarsadalmi egyezségek (,social pact”) kotése volt.

'3 Az érdekképviseletek szervezettségi szintjérél az EU-ban attekintést ad pl. Scheremet (2000).
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Irorszagban és Olaszorszagban a haromoldald, tehat a kormany bevonasaval
sziilet6 tarsadalmi egyezségek lehetévé tették nemzeti szintli nominalis
bérndvekedési iranyelvek meghatarozasat. Az iranyelvek ajanlasokként fogal-
mazodtak meg a maganszektor szerepléi szamara, a megallapodastol vald
eltérésnek nem volt szankcibja.

irorszégban els6sorban az ERM specialis keretei miatti korlatozott alkal-
mazkodasi lehet6ségek, Olaszorszagban viszont a konvergenciakritériumoknak
valé megfelelés miatt keriilt sor a tarsadalmi egyezségek megkétésére. lrorszdg-
ban a 80-as évek végi magas munkanélkiiliség csokkentése érdekében a real-
bérek visszafogasara volt sziikség, amire az ERM keretein belil csak a nominalis
bérkodvetelések mérséklésével volt lehet6ség. Az ir tarsadalmi egyezség lényege,
hogy a korményzat a nominalis bérkovetelések visszafogasaért cserébe ado-
csokkentéseket helyezett kilatasba. Az egyezség lassan egy évtizedes sikeréhez
a liberalis ir bevandorlasi politika is hozzajarult, ami csékkentette a munkapiaci
szlik keresztmetszetek kialakulasanak valoszindségét. Olaszorszagban a tér-
sadalmi egyezség sikere nem kormanyzati engedmények, hanem sz6 szerint a
tarsadalmi 6sszefogas eredménye volt. 1996 végére egyértelmtivé valt, hogy
nagyobb megszoritasok hianyaban — Goérégorszag mellett — Olaszorszég lesz az
egyetlen, amely nem 6nként maradna ki az eur66vezet-tagok elsé korébdl. Az
s~Eurépan kivil maradas veszélye” eredményeként ugy sikertlt elfogadtatni a
fiskalis és jovedelempolitikai megszoritasokat, hogy 1999-re Olaszorszagban lett
a legmagasabb a ko6z6s valuta tamogatottsaga az EU-tagorszagok koézil. Az
olasz tarsadalmi egyezség alapja az EMU-belépés elhalasztasanak elsésorban

politikai, érzelmi — nem pedig gazdasagi — koltségeinek tudatositasa volt.

beléphetlink az eur6dvezetbe, mivel a valutauniéval az orszadg visszavonhatat-
lanul elkoételezi magéat az eur66vezet monetéris politikdjanak kovetése mellett.
A dezinflaciés folyamat fenntarthatésdgat kozvetett modon is noveli az
euréovezeti csatlakozas, az eredményes konvergenciafolyamat eredményeként
a fizetésimérleg-korlat jelentésége is megvaltozik'* (errél részletesen a IV.4.

fejezetben irunk).

% A kevésbé fejlett EU-tagok koziil egyedul Portugéliara volt jellemzé jelentésen romlé folyé fizetési-
mérleg-hiany (1997: -5,7%, 1998: -7% GDP-ardnyosan) az eurddvezetben vald részvételt
megeléz8en, azonban a hiteles konvergencia miatt sem az arfolyamban, sem a kamatokban nem
mutatkoztak a leértékelési nyomas jelei.
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Mindezeket 6sszefoglalva, a dezinflacié koltségei szempontjabél tehat kedvezé, ha
a dezinflaciés politikat 6ssze lehet kapcsolni a monetéris unié feltételéll szabott
kritériumok teljesitésével. A koordinalt fiskalis és monetaris politika javitja a dez-
inflaciés program hitelességét, kedvezéen hat az inflaciés varakozasokra, igy
végs6 soron csokkenti az inflacié leszoritasanak koéltségeit. A fiskalis és mo-
netaris politika koordinacigjanak az eur66vezethez valé csatlakozas iranti hiteles
és j6 el6re bejelentett korméanyzati elkGtelezettség adhat keretet. Ezért szik-
ségesnek latjuk, hogy a gazdasagpolitika vezetéi minél hamarabb hozzak nyil-
vanossagra az eurédvezethez valod csatlakozas menetrendjére vonatkozé elképzelé-
seiket, és azt, hogy a sziikséges alkalmazkodast milyen Utemezésben, milyen

lépéseken keresztil valésitjak meg.
V.1.3. A konvergencia varhat6é koltségei a nemzetkozi tapasztalatok alapjan

Az EU-tagorszagok mindegyikében a fogyasztoéiar-inflacié folyamatos csokkené-
se volt megfigyelhet6 a 90-es évek soran. A dezinflacié output koltségeiben azon-
ban jelentSs eltérést figyelhetink meg orszagonként és dezinflaciés periédu-
sonként. A dezinflaciés idészakra szamitott kumuléalt output koltség azt mutatja
meg, hogy 1 szazalékpontos tartds inflaciécsdkkenésért cserébe a trendhez ké-
pest milyen mértékli kumulalt ndvekedéscsdkkenést kell az orszagnak elvisel-
nie.”® A Magyarorszdg szdmara leginkabb relevans 4 kevésbé fejlett EU-
tagorszagban a dezinflacié miatti output koltség tekintetében eltérést tapasztalunk
egyrészt az orszagok kozott, masrészt idében is. Szamitasaink szerint Gordg-
orszag 90-es évekbeli erdltetett dezinflacidja bizonyult a legkoltségesebbnek (1
szazalékpontos dezinflaciét a GDP 1,34 szazalékpontos visszaesése biztositott).
Hasonl6 koltsége volt Spanyolorszagban az 1977-85 kozoétt zajlé dezinflacidnak
(minden 1 szazalékpontos inflaciocsokkenésért a GDP 1,08 szazalékaval kellett
fizetni), és Irorszagban is érzékelhetd volt a stabilizacié output hatasa (1981-87
kozott az inflacié minden 1 szazalékpontos csokkentése a GDP 0,61 széazalékaba
kerilt). Nem jelentkezett, vagy elhanyagolhaté mértéki volt az inflacié leszorita-
sanak output koltsége Gorogorszagban a 80-as években, Portugélidban és

Spanyolorszagban a 90-es években.

1% A kumulélt output koéltségek szamitdsanak éaltalunk hasznalt médszertanardl 1. Ball (1993).
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A dezinflacié koltségeiben mutatkozo kilénbségek magyarazhaték az alkalmazott
stabilizaciés csomagok Osszetételével, azok atfogd jellegével, végsd soron a prog-
ramok hitelességével. A dezinflacié csak azokban az idészakokban volt sikeres,
amikor a restriktiv monetaris politikat a gazdasagpolitika egyéb elemei is tamo-
gattak. Pl. mig Irorszagban, Portugaliaban és Spanyolorszagban az arfolyam a dez-
inflaci6 kezdetétél fogva hatékony nominélis horgony szerepet toltoétt be, addig
Gorogorszagban csak jo par évvel az arfolyamcél meghirdetése utan, a 90-es évek
masodik felében valt hitelessé az arfolyam-politika. Jelentés eltérés tovabba, hogy
— ellentétben a tébbi orszaggal — Spanyolorszagban a dezinflacié terhe kezdetben
szinte teljes egészében a monetéris politikara harult: csak a 90-es évek kdzepétdl
sikerilt a monetaris és fiskalis politika megfelel6 6sszehangolasa. Azt is meg kell
jegyezni, hogy jelentésen befolyasolta a fiskalis alkalmazkodas hitelességét és tar-
sadalmi elfogadtathatésdgat a monetéaris uniés részvétel perspektivaja. Meg-
allapithaté ugyanis, hogy Eur6paban a megszoritdsok output koltsége a GMU-t
megel6z6 idészakban lényegesen alacsonyabb volt a 70-es, 80-as években lezaj-
lott fiskalis megszoritasokéhoz képest.

A Magyarorszag el6tt allé dezinflacié varhaté koltségeinek felméréséhez azon
eur6Ovezeti tagorszagok tapasztalata lehet relevans, amelyeknél koézvetleniil a
kritériumok mérési idészakat megel6zéen tortént egyidejli fiskéalis alkal-
mazkodas és dezinflacié. A monetaris unidhoz eddig csatlakozé orszagok kozil
szinte minden tagorszagban sziikség volt fiskalis alkalmazkodasra, de a kritéri-
umok teljesitése csak Olaszorszagban, Spanyolorszagban, Portugalidban és
Gorogorszagban igényelte az inflaciés rata mérséklését, és ezek kozil is csak
Gorogorszagban volt nagyobb a sziikséges kiigazitdas mértéke. A dezinflacié
varhaté koltségeinek megbecsiiléséhez ez utdbbi orszagcsoport tapasztalatai

nyujthatnak tampontot.
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V-2. Abra

A monetéris kondiciék alakuldsa Spanyolorszagban* a dezinflac

i6 id6szakaban

93. jul. 1
94. jan.
94. jal. 7
95. jan. T
95. jul. T

96. jan.
96. jul. T

98. jan. T

98. jal. 1

------ Rovid kamat (bal skéla)
—— Arfolyam (jobb skéla)

— Inflécié (bal skala)

Forras: IFS-adatbazis.

* 3 honapos bankkozi kamat, 12 havi fogyasztéi arindex novekedés, ECU-hoz viszonyitott nominalis
arfolyam, 1991 = 1, magasabb értékek leértékeltebb arfolyamot jelentenek

V-3. Abra

A monetaris kondicidk alakulasa Gorogorszagban*a dezinflacié id6szakaban

94. jan
94. jul.
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96. jan.
96. jul.
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. jan.

99. jan.

00
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""" Rovid kamat (bal skala)
—s=—  Arfolyam (jobb skala)

Inflacio (bal skala)

Forras: IFS-adatbazis.

* Jegybanki iranyad6 kamat, 12 havi fogyasztéi arindex novekedés, ECU-hoz viszonyitott nominalis

arfolyam 1991 = 1, magasabb értékek leértékeltebb arfolyamot jelentenek.
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V-4. Abra

A monetaris kond

.

iok alakulasa Olaszorszagban* a dezinflac
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Forras: IFS-adatbazis.

* 3 honapos bankkozi kamat, 12 havi fogyasztéi arindex novekedés, ECU-hoz viszonyitott nominalis
arfolyam 1991 = 1, magasabb értékek leértékeltebb arfolyamot jelentenek

V-5. Abra

A monetaris kondiciok alakulasa Portugaliaban* a dezinflacié id6szakaban
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Forras: IFS-adatbazis.
* 3 honapos bankkozi kamat, 12 havi fogyasztéi arindex novekedés, ECU-hoz viszonyitott no-

minalis arfolyam 1991 = 1, magasabb értékek leértékeltebb arfolyamot jelentenek
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A monetéris uniés tagsag kritériumainak érdekében dezinflaciéra kényszerilé
orszagok tapasztalatait vizsgalva fontos hangsulyozni, hogy egyik orszdagban
sem a monetdris kondicick szigoritdsa vezetett az infldcios differencia
lektizdéséhez. A referenciaévben, illetve az azt megel6z6 két évben a nominalis
arfolyam altalaban gyengiilt, az iranyad6 kamatok pedig az inflaciét meghaladé
Utemben mérséklédtek. E monetéris fejleményeket elsésorban a konverziéra
valo spekulaci6é eredményezte, korabban a vizsgalt orszagokban az EU-atlagnal
magasabb volt a nominalis kamatok szintje, az arfolyam pedig felértékeltebb
volt, mint a rogzitett kozéparfolyam, ami a varakozasok szerint a jévébeni kon-

verzids ratat is jelentette."’

Ezzel szemben a fiskalis politika — Portugaliat kivéve
— mindegyik orszagban szigoru volt. Ez a gazdasdgpolitika-mix Ugy tette
lehetbvé az inflacié mérséklését, hogy — a legnagyobb mértéki fiskalis korrek-
ciéra kényszerilé Olaszorszag kivételével — nem vezetett a GDP ndvekedési
litemének mérséklédéséhez. Az el6z6 évekkel Osszevetve nem lassult szig-
nifikdnsan a gazdasadgok novekedése, mivel a magéanszektor keresletének
bévilése ellensulyozta a fiskéalis megszoritas hatasat.

A Magyarorszaghoz hasonl6 inflaciés multtal rendelkezé orszagokban alacsony
novekedési aldozat mellett valésult meg az inflacibnak a maastrichti kritéri-
umok altal megszabott szintre csokkentése. Spanyolorszagban és Olasz-
orszagban 1995.-97. évek kozill csak 1996-ban volt kisebb a GDP novekedése
a potencialisnél, Portugalidban és Gorogorszagban pedig a referenciaévben és
a megel6z6 két évben meghaladta a GDP béviilése a potencialist. A teljes
képhez ugyanakkor hozzatartozik az is, hogy a korabbi idészakban az ERM val-
saga miatt ezek az orszagok lassabban névekedtek a potencialisnal, a kiboc-
satasi rés a legtdbb orszagban 1994-95-ben érte el mélypontjat. Igy lehetséges,
hogy a dezinflaci6 fékezte a gazdasag fellendiilését és a kibocsatasi rés
6sszezarulasat.

E kedvezd névekedéshez tébb tényezd is hozzajarult. A portugal és spanyol

esetben szerepe volt a vildggazdasagi konjunktira kedvezé hatasanak: 1996-

7 A leértékelési spekulacio segitette, hogy a jegybankok legalabb a hozamgorbe révid végén magas
nominalis kamatokat tartsanak fenn. A spekulaci6 fékezése érdekében Gérdgorszagban és frorszag-

ban felértékelték 3%-kal a kozéparfolyamot.
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tol az USA és a globalis novekedés hatasara elsésorban export altal huzott
gazdasagi élénkiilés bontakozott ki az Eurdépai Unidoban. Goérdgorszag
esetében a killsé konjunktira nem volt kedvezé a referencia-idészakban.
Emellett fontos szerepet tulajdonitunk a hitelességi hatasnak. A fiskalis
kiigazitds demonstralta a piaci szereplék szaméara a kormanyzatok
eur6ovezethez vald csatlakozas melletti elkotelezettségét és elszantsagat. A
csatlakozas hitelességének gyors novekedése jo6l tukrézédik a hosszu
hozamok 1996 végén, 1997-ben bekdvetkezett konvergencidjaban. A kama-
tok csokkenése 0sztondzte a keresletet. De legalabb ilyen fontos volt a kon-
vergenciaprogram hitelességének a lakossag jovedelemkilatasaira gyakorolt
hatéasa: ebben az idészakban gyorsult a lakossagi fogyasztas, és nétt a haz-

tartasok eladésodasa is.

V-6. Abra

A GDP-novekedés és 0sszetevoi a dezinflacié id6szakaban Spanyolorszagban

16

10

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

GDP-novekedés —— Az allamhaztartas keresleti hatdsa ------ Export (jobb skala) |

Forras: OECD-adatbazis.
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FUGGELEK
F.1. Negativ kiilsé keresleti sokkok hatasa a magyar brutté hazai termékre

Amint azt mar emlitettiik, az arfolyam leértékelése akkor képezheti a verseny-
képességet noveld optimélis gazdasagpolitika részét, ha a gazdasagot aszim-
metrikus negativ kiils6 keresleti sokk éri'*®. Mivel a magyar és az eurépai gazdaséag
egymasba mélyen integralt, kizarolag az egyik térséget érinté sokk bekovetke-
zésének esélye csekély. Amennyiben viszont a megrazkodtatas altal érintett agazat
sulya nagyobb az egyik gazdasagban, gy a sokk mértékét tekintve aszimmetrikus
hatasu lehet.

Az eurddvezet tagallamaiban egy adott szektor altal eléallitott termék iranti
kereslet visszaesése negativan érinti nemcsak az eurézéona termeldit, de az
oda szallité magyar vallalkozasokat is. Az exportkereslet csokkenése'* rovid
tavon és kozvetlenll a kivitelre termelé véallalatokat, illetve a kulfdldre és
belféldre is értékesité vallalatoknak a kulféldre irdnyuld termelését érinti. A
kereslet csdkkenése azonban a kiulféldi véllalatokat arra 6sztonzi, hogy
hataraikon kivil ndveljék piaci jelenlétiiket. A hazai piacon ezért fokozddik a
verseny, amelyhez hozzajarul, hogy az eddig kilféldon értékesitett ter-
mékvolumen egy része a belfoldi piac kinalatat noveli. Mindez a koradbban
belf6ldon értékesité magyar gazdaséagi szereplék helyzetét is rontja. Ekdzben
csOkkenhet a kivitelre termel6 vallalatoknak beszallité — statisztikai értelem-
ben belféldre termel6 - vallalkozasok rendelésalloméanya is. Hossza tavon
tehat egy globdlis, vagy legaldbbis az eur6zénat érinté specifikus negativ
keresleti sokk az adott agazat teljes magyar vertikalis lancan végighaladva
csOkkenti a termelést és igy a hozzaadott érték eldallitasat. A folyamat egyéb

kapcsolatokon keresztiil — pl. a munkaérak szamanak csdkkenése mérsékli a

1% Ez természetesen csak sziikséges, de nem elégséges feltétel, ahogy azt a dolgozat korébbi részében
mar részletesen kifejtettik.
az abszolut értelemben vett valtozas, hanem a valtozas dinamikéjaban bekovetkezett moédosulas is

kielégiti.
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lakossadg jovedelmét, amely csokkentheti a haztartdsok fogyasztasat, a
befizetett adék csdkkenése miatt mérsékl6dd koltségvetési bevételek csok-
kenthetik az allami keresletet is és igy tovabb — elérhet tovabbi szektorokat
is. Mindent egybevetve a kiils6é kereslet visszaesése egy hosszu és kiterjedt
kapcsolati rendszeren keresztil az egész gazdasag teljesitményét vissza-
vetheti.

Korabban meghataroztuk azokat a kiemelt agazatokat, amelyek a magyar
gazdasag szerkezetében betoltott, az eurdédvezet atlagat jelentésen meg-
haladé sulyuknal fogva aszimmetrikus sokknak lehetnek kitéve.'*® Az eurd-
zébnahoz valé csatlakozas altal passziv magatartasra itélt monetaris politi-
ka realgazdasagi koltségét a kiemelt adgazatok esetleges negativ kilsé
keresleti sokk altal kivaltott hozzdadott érték csékkenésében hatarozhatjuk
meg. A kévetkez8kben ezt a koltséget kiséreljuk meg szamszerUsiteni.

Az exportkereslet visszaesése hosszl tdvon az egész gazdasag teljesit-
ményét viszszavetheti. A tovagylrizé hatads meértékét az 1998/99-ben
bekovetkezett negativ kiilsé keresleti sokk alapjan probaljuk megbecsil-
ni."'" Az 1998 maésodik felében bekdvetkezett kiilsé kereslet-csdokkenés
nemcsak a kézép-kelet-eurépai orszagokat érintette. Az Eurépai Unié fel-
dolgozdipari termelésének'*®> novekedésében is torés kovetkezett be
ebben az idészakban (lasd: F-1. Abra), ezért amikor ennek a keresleti
sokknak a magyar gazdasagra gyakorolt hatadsat elemezzik, nem szo-
ritkozhatunk kizarélag egy térség, az ugynevezett ,keleti piacok” vizsga-

latara.

10 Ezek a kovetkez8k: szamitbgépgyartas, vilagitdeszkdz gyartdsa, mashova nem sorolt motor-, jar-
miuvillamosséagi cikk gyartasa, elektronikai alkatrész gyartasa, hiradas-technikai fogyasztasi cikk
gyartasa, kozuti gépjarmui gyértasa, kozuti jarmiimotor, -alkatrész gyartasa.

"' Jogos lenne a 2001-ben kezdéddé vildggazdaségi lassulast is bevonni a megfigyelési korbe.
Ugyanakkor a visszaesés mértéke még nem szamszerGsithetd, ezért abbol kdvetkeztetéseket levon-
ni nem lehet.

42 Mivel a kiemelt dgazatok mind a feldolgozéiparba tartoznak, ezért elemzéstinkben erre a szektorra

koncentralunk.
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F-1. Abra
Az Eurépai Uni6 feldolgozéipari termelésének volumene, 1995-2002
(szezonalisan kiigazitott adatok, 1994. december = 100)
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Forras: Eurostat

A magyar feldolgozoéipari exportértékesités 1998 végén, illetve 1999 elsé
felében egyéves bazisra vetitve mintegy 6%-kal volt kisebb a potenciélis szint-
nél (. F-2. Abra).'®

Az exportértékesités novekedési litemének csdkkenése a tényleges ma-
gyar GDP-t is a potencialis szint ald szoritotta. A gazdasagi ndvekedés
mérséklédése éves bazison a GDP koézel 2%-at kitevé veszteséget jelen-
tett. Ebb6l a hozzavetbleges szamitasboél tehat azt a kdvetkeztetést von-
hatjuk le, hogy az exportértékesités 1%-anak csékkenése a GDP mintegy

0,3%-0s csokkenésével jart.

3 ]tt és az elemzés tovabbi részében is potenciélis szint alatt a Hodrick—Prescott-eljarassal eléallitott
id6sort értjik. Az eljards megbizhat6é alkalmazasahoz sokkal hosszabb idésorokra lenne sziik-

séglink, ezért e szdmitasokat csak kisérleti jelleglinek tekintjiik.
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F-2. Abra

A magyar feldolgozéipari exportértékesités volumene, 1997-2002
(1992 = 100)
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Forrds: KSH; sajat szamitas

Fontos ramutatni, hogy a kiemelt agazatok tébbségét tartalmazé gépipari szektort
az 1998/99-es exportkeresleti lassulas nem, vagy csak igen mérsékelten érintette'*
(lasd F-3. Abra). Mivel a kiilénbozé szektoroknak a gazdasag egészébe valo be-
agyazottsaga eltérd, és idében is valtozik, az el6z6ekben bemutatott empirikus meg-
figyelésb6l addédé multiplikator hatas az egyes agazatokra, kiléndsen a gépipari
agazatokra, illetve késébbi idészakokra csak kell6 6évatossadggal alkalmazhaté.

Ahogy azt mér részletesen kifejtettliik, amennyiben a magyar gazdasag valamely aszim-

metrikus megrazkodtatasnak kitett agazatat specifikus negativ kiilsé keresleti sokk

4 Mig 1998/1999 folyaman a gépipart, amely a teljes ipari kibocsatasnak mintegy felét adja, nem

érintette érzékelhetdé mértékben a visszaesés, addig a tavalyi év soran ez az agazat sem tudta

kivonni magat az exportkereslet csokkenése alol.
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F-3. Abra

Az Eurépai Unié gazdasagi novekedésének és a
magyar gépipari export volumenének 6sszehasonlitasa
(az EU gazdasagi realnévekedését mutatd idésor év/év alapl; a gépgyartasra
vonatkozé idésor szezonalisan és munkanapokkal kiigazitott, 1992 =100)
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pm Az Eurépai Uni6 gazdasaganak realnovekedése év/év (bal skala)

—— A magyar gépipari export volumene (jobb skala)

Forras: Eurostat, KSH

éri, ugy rovid tavon az adott szektor exportértékesitése, illetve az erre juté brutté hoz-
zdadott érték elballitasa csokken.'* A kereslet visszaesése kdvetkeztében a hazai pia-
con kiélez6d6 verseny, illetve a beszallitokat érinté rendelésallomany-csdkkenés ko-
vetkeztében romlé piaci pozicidé eredményeként — értékesitési relaciétél fliggetlentl —
az egész agazat termelése mérséklédhet. Az adott agazatot érint6 lassulas elébb-utébb
tovabbi szektorokat is érinthet, igy a teljes magyar brutt6 hazai termék a sokk altal suj-
tott agazat brutté6 hozzaadott értékénél nagyobb mértékben csékkenhet. Az elmon-
dottakat 2000-es foly6 éarak alapjan szamszer(siti az F-1. Tébla.

Példaul akkor, amikor a kozutijarml-gyartas exportértékesitése 10%-kal visszaesik,

mikoézben az Eurdpai Unié ciklikus pozicidja nem valtozik, a magyar GDP hosszu

5 Az export csokkenése és a brutté hozzaadott érték mérsékl6dése kozott minden agazat esetében

lineéaris kapcsolatot tételeztiink fel.
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F-1. Tabla

A kiemelt agazatok'*® exportcsokkenésének GDP-re gyakorolt hatasa

Agazat megnevezése

Exportértékesitésre
Jjuté brutté

A teljes agazat
brutt6 hozzdadott

GDP %-os csokkenése
10%-o0s exportcsokkenés

hozzaadott érték a értéke a GDP hatésara*

GDP %-aban %-aban
Kozatijarmi-gyartas 2,1 2,3 0,68
Szamitégépgyartas 0,4 0,5 0,14
Vilagitoéeszkoz-gyartas 0,4 0,5 0,14
Elektronikai alkatrész gyartasa 0,3 0,4 0,13
Motor-, jarmuvill. cikk gyartasa 0,3 0,3 0,08
Hiradas-techn. fogy. cikk gyartasa 0,2 0,3 0,09
Osszes feldolgozoipari vallalat 9,1 18,3**

Megjegyzés: * a multiplikator hatas empirikus medfigyelésébdl adodo értékének felhasznalasaval.
** a KSH altal megadott érték az eltéré adatbazis miatt ettdl eltér.

Forrds: 2000-re vonatkoz6 APEH tarsasagiad6-bevallas adatbazis.

tavon mintegy 0,7%-kal csdékkenhet a korabbi palyahoz képest. Amennyiben feltéte-

leznénk, hogy az arfolyam-politika egy ilyen exportkeresleti sokkot hatékonyan tudna

kezelni, Ugy az eur6zonahoz térténd csatlakozasunkat kdvetéen az aszimmetrikus és

specifikus sokknak kitett agazatok kiilsé negativ keresleti megrazkédtatasabol adodé

GDP-csokkenését az ©nélld monetaris politika feladdsanak realgazdasagi Kkolt-

ségeként szamolhatnank el. De még e legnagyobb kritikus szektornak is csak 2,3% a

teljes GDP-hez val6 hozzajarulasa, mikdzben az arfolyam kiigazitasa a versenyszek-

tornak az aszimmetrikus sokk altal nem érintett termékei irant is megnévelné a

keresletet. Ezért gy gondoljuk, hogy az 6néllé arfolyam-politika nem megfelelé

eszkOz a kiemelt agazatokat érint6 negativ kiilsé keresleti sokk kezelésére.

1“6 Erdemes megemliteni, hogy a kiemelt agazatokon beliil igen nagy a vamszabad teriileten termel
vallalkozasok aranya. Ezekre a vallalatokra jellemzé a brutté hozzaadott értékhez képest
kiemelked6en nagy kilkereskedelmi forgalom. Egy 1999-es kimutatds szerint a vamszabad
terlleten gazdalkodé vallalkozasok altal elGallitott 6sszes GDP 411 milliard forint volt, mikdzben
exportértékesitésiik meghaladta a 2400 milliard forintot, amellyel szemben 2070 milliard

forint termékimport allt.
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F.2. Keresleti és kinalati hatasok identifikacigja strukturalis VAR-becsléssel

Az aggregalt keresleti, illetve kinalati sokkok meghatarozasa egy adott orszagra
logikailag két lépcs6ben végezhetS el. A megfelel6 idésorok — tdbbnyire egy
real és egy hozza kapcsol6d6é nominalis valtozé — kivalasztasa utan elsé 1épés-
ben az azok kozétti szisztematikus kapcsolatot kell megbecsiilni. Elsé rendben
integralt valtozokat feltételezve ez a kdvetkez6 vektor-autoregressziés modell

becslését jelenti:

1. Képlet

AN & (ALY (e
=) A4
(Apt) IZ; I(Apt—i) + (ef)

ahol y a redlmennyiség, p az ahhoz tartoz6 ar természetes alapu logaritmusa, €Y
és eP a két valtozét éré véletlen sokkok, melyek korrelalhatnak egymassal.
A]""’Aq

A masodik lépésben strukturalis megszoritdsokkal dekomponaéljuk a véletlen

a becstilt egyttthatématrixok.

tagokat, és az igy kapott sokkokhoz maéar kézgazdasagi interpretacié rendelhetd.

Feltételezésiink szerint a tényleges adatgeneral6 folyamat:

2. Képlet

ahol L a késleltetési operator, €les € a keresletet, illetve kinalatot éré sokkok, B;
matrixok pedig a kibocséatas és az arszint megfelelé impulzus-valaszfliggvényeit

reprezentéljak.
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A becsilt VAR-modell a stacionaritas teljestlilése esetén a strukturalis modellhez

hasonlo, végtelen MA alakba irhato at:

3. Képlet

A becsiilt modell reziduumai és a strukturalis sokkok kozoétti kapesolat e=Ce alak-
ortonormaltsagan tul szilkkség van még egy feltételre. Mivel célunk a keresleti és
kinalati hatdsok szétvalasztasa, legkézenfekvébb, és ilyen esetekben a leg-
gyakrabban hasznélt megszoritas, hogy a keresleti sokkok hosszu tdvon nem val-
toztatjak meg a kibocsatds szintjét.'"”’

Mi valtozatlan aras GDP és fogyasztéi arszint idésorokra végeztik el a becslést, és
— tekintettel arra, hogy a vizsgélt csatlakozé orszagok GDP-adatai csak 1992-93-
tol allnak rendelkezésre — negyedéves felbontasban. Bar arvéaltozénak ebben az
esetben a GDP-deflator alkalmasabb lenne, a fogyasztéi arakat valasztottuk az
adatok nagyobb megbizhatésaga miatt.

A becslésben felhasznalt GDP-id6sorok valtozatlan éaras szintek, és az
OECD-t8l szarmaznak. A fogyasztéi arszintek forrasa az IMF IFS adat-
bazisa, Magyarorszag esetén a KSH. Mindegyik idésort a Tramo/Seats
szoftver modellalapu eljarasaval szezonélisan igazitottuk. A német GDP-
ben az Gjraegyesités miatt 1991 elsé negyedévében szinteltolas volt, amit
ugy korrigaltunk, hogy a szezonéalisan igazitott szintek logaritmusa elsé
differencidjanak 1990gq4 és 1991g2-beli értékét atlagoltuk erre az
idépontra.

A becslésben a szezondlisan igazitott és korrigalt szintidésorok logaritmikus diffe-

7 Ez a strukturélis egyenlet egyltthatomatrixaira nézve azt jelenti, hogy z;b,,,, =0, vagyis a bal

felsé elemek végtelen 6sszege zérus.
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renciait hasznaltuk. Elsé 1épésben 1980 elsé negyedévétél 2000 negyedik

negyedévéig terjed6 mintara kétvaltozos VAR-modelleket becsiltiink a fejlett

orszagokra. A késleltetések szamanak meghatarozasédban az Akaike informacios

kritériumra tdmaszkodtunk. Néhany orszag esetében az impulzus-valaszfliggvé-

nyek az elmélettel 6ssze nem egyeztethet6knek bizonyultak, ezért ezeknél az

orszagoknél a Schwarz-kritériumnak megfeleléen roviditettiik le a késleltetéssza-

mot. Ezutdn mar mindegyik impulzusvalasz a vartnak medfelel6 eléjelet vett fel

hosszi tavon. A késleltetések szama jellemzéen 1-2 volt minden orszagra,

Portugalia és Luxemburg (6-6), valamint Spanyolorszag (4) és irorszag (3)

kivételével.
F-4. Abra
Magyar impulzus-valaszfiiggvények (keresleti sokk*)
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F-7. Abra

Impulzus-valaszfiiggvények (kinalati sokk*, GMU-orszagok)

e eeiiie = -

DS Al

0.5 1

Németorszag GDP
—m— Spanyolorszig GDP

—>— Olaszorszag GDP — X -Olaszorszag CPI

negyedév

* A kénnyebb 6sszehasonlithatosag érdekében a sokkokat tigy normaltuk, hogy a fogyasztoi arszin-

tekben jelentkezé hatds 20 negyedéves horizonton 1 szazalék legyen.

Az orszagonkénti keresleti és kinalati sokkokbdl fékomponens-elemzéssel nyertiik
az altalunk eur6painak nevezett kinalati és keresleti sokkidésorokat. A kdvetkezé
lépésben a fentebb leirt stratégiaval a csatlakozé orszagokra is megbecsiltik a
strukturéalis VAR-modelleket, jellemzéen az 1992 és 2000 kozotti idészakra, és az
igy kapott keresleti és kinalati id8sorokat viszonyitottuk az eurépaihoz. Fontos
hangsulyozni, hogy az elsé fé6komponensek meghatarozasadhoz nem hasznaltuk fel

a csatlakoz6 orszagok sokkjait.
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F-2. Tabla

Az els6é fékomponens altal magyarazott variancia (szazalék)

Kereslet | Kinalat Kereslet Kinalat
Ausztria 18 2 Luxemburg 29 13
Belgium 44 40 Nagy-Britannia 18 3
Dania 7 20 Németorszag 39 20
Finnorszag 12 26 Norvégia 7 0
Franciaorszag 15 45 Olaszorszag 16 30
Gordgorszag 3 13 Portugélia 2 17
Hollandia 26 17 Spanyolorszag 16 4
irorszag 26 0 Svajc 42 5
Izland 1 7 Svédorszag 5 32

Eredményeink értelmezésével és értelmezhetéségével kapcsolatban két tényt tar-

tunk fontosnak hangsulyozni. Egyrészt, a csatlakozé orszagok rovid idésorai miatt

negyedéves adatokkal dolgoztunk, és a kapott korrelaciés egyutthatok csak a

negyedévenkénti egyideji egyiittmozgasokat mérik. Hosszabb periédusra atlagol-

va a keresleti és kinalati sokkokat, az eredmények jelentésen modosulhatnak.

Magyarorszag kinalati korrelacioja — példaul — az eurépai f6komponenssel 1996 és
2000 kozott 0,25, ha a negyedéves sokkokat tekintjik. Ez az érték azonban 0,6

folé emelkedik ugyanezen idészakra, ha 4 negyedéves mozgdatlagokra tériink at,

ugyanis magas keresztkorrelaciok allnak fenn az 1-2 periédussal elcsusztatott id6-

sorok kozott is.

MUHELYTANULMANYOK

181




F-8. Abra

Inflacié a csatlakoz6 orszagokban

(negyedéves novekedési litemek, szezonalisan igazitva)
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m—— Magyarorszag ------ Csehorszag

Eredményeink, és hasonlé idésorokkal dolgozé mas szerz6k eredményeinek meg-
bizhat6sagat jelentésen korlatozza masfeldl a csatlakozé orszagok, ezen belill elsé-
sorban Magyarorszag és Lengyelorszag inflaciéjaban tisztan megfigyelheté trend
(L. F-8. Abra). A fentebb vazolt médszer ugyanakkor épit az elsé differenciak sta-
cionaritasara. Az altalunk szamitott egységgyok- és stacionaritastesztek vegyes
képet mutatnak, vagyis nem mutathaté ki, de nem is cafolhat6 kell6 bizonyosséag-

gal egységgyok jelenléte.
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F.3. A kiilkereskedelem bdviilésének becsléséhez felhasznalt modell

Koltség-haszon elemzésiink kilkereskedelem bdéviilésével foglalkozd részében a
konkrét becsléshez az Anderson és van Wincoop (2000) (a tovabbiakban AW)
altal levezetett gravitacidés modellt hasznaltuk. A modell jellemzéi a teljes specia-
lizacié (egy orszadg egy terméket gyart) és a CES tipusu hasznossagi fliggvény,
melyek mellett AW a kovetkezd egyszerl egyenletet vezeti le az i-edik és j-edik

orszag kozotti kereskedelem (Xij) volumenére:

4. Képlet 1-o
P N =yiyj L

y yW Ple

ahol y; az i-edik orszag nominalis GDP-je, yw a vilag teljes nominalis kibocsatasa,
t az orszagok termékei kozotti helyettesités rugalmassaga, t;; a kereskedelmi kor-
latok miatt az arakban megjelené mark-up, P; pedig az i-edik orszag arindexe, ami
pozitivan fligg i és az Osszes kereskedelmi partnere kozotti bilaterélis kereskedel-
mi korlatok Osszegétél. A P; hazai arindex tehat kifejezhetd a tij bilateralis
kereskedelmi korlatok fliggvényeként.

A modellben tehat a két orszag kozotti kereskedelem volumene attél fligg, hogy a
bilateralis kereskedelmi korlat mekkora az &sszes kereskedelmi partnerrel szem-
beni korlat atlagahoz viszonyitva.

Két orszag kozotti valutaunié csdkkenti a bilaterélis kereskedelmi korlatot. Ennek
a két orszag kereskedelmére gyakorolt hatasa viszont attél fligg, hogy mekkora
ez a csOkkenés az 6sszes kereskedelmi partnerrel szembeni korlat csokkenéséhez
képest. Azaz, ha egy orszag egy olyan régi6val 1ép valutauniéra, amelynek korab-
ban is nagy sulya volt a kilkereskedelmében, a kereskedelem béviilése az Gj
unioéon belill viszonylag csekély lesz, hiszen a bilateralis korlat cskkenése nem tul
nagy az atlagos multilateralis korlat cs6kkenéséhez képest. Ez akkor is igaz lehet,
ha a valutauniéra 1épés egyébként er6sen csokkenti a bilateralis kereskedelmi
korlatokat az unién belill. Vegylk észre, hogy éppen ez a helyzet &all fenn

Magyarorszag GMU-csatlakozésa esetén, mivel a GMU mar jelenleg, a valutau-
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niéra lépést megel6ézéen is messze a legjelentésebb kereskedelmi partner Ma-
gyarorszag szamara.

Akéarmilyen Kicsi is a bilateralis kereskedelem bdéviilése, a valutauniora 1épés nyoméan
bekdvetkezd kereskedelmikorlat-csokkenésnek pozitiv hatasa van a jolétre, mivel
kevesebb erdforras pazarlodik el a korlatok miatt. Ez a hazai arindex P; csdkkenésében
fog megmutatkozni. Kimutathaté, hogy CES hasznosséagi fliggvény esetében a jolét
novekedése (1/P;)*-nel aranyos. Minél tobbet kereskedtek egymassal a valutaunio elétt
a tagorszagok, annal nagyobb lesz a jolét bdviilése az unidra 1épés utan. A jolét
novekedése tehat azokban a valutaunidkban a legnagyobb, ahol a kereskedelem
béviilése a legkisebb.

Az AW altal kidolgozott modell kitlin6en megfelel hipotetikus valutauniok
kereskedelemre és jolétre gyakorolt hatasanak empirikus vizsgalatdhoz. Ez harom
lépcsében hajthaté végre. Az els6 1épcs6ében a bilateralis kereskedelmi korlatok
( tij) nagysagat kell megbecsiilni. Ez a gyakorlatban egy nagyméretli panelen végre-
hajtott regressziéval torténik, ahol a megfigyelt bilateralis kereskedelmet

regresszaljak olyan tényezékre, amelyek feltehet6en meghatarozéi a t;; kereskedel-

i
mi korlatnak. llyen valtozok példaul a két orszag tavolsaga, GDP-je, durJnmy-véltoz()k
a kozds hatarra, kézds nyelvre, kézds gyarmati multra, szabadkereskedelmi
egyezmény meglétére stb. Ezek kozo6tt a magyarazé valtozok kozott szerepel a valu-
tauni6 fennalldsara vonatkozé dummy-véltozé is. Az igy végrehajtott becslés
lényegében nem tér el egy standard , gravitaciés” modell empirikus becslésétdl.

A kovetkezd lépcsé a Pj arszintek kifejezése a  bilateralis kereskedelmi korlatok-
bél. Ezek kiszamitdsa az 6sszes orszagra, szimultdn modon toérténik, és bonyolult,
szamitasigényes numerikus optimalizalast igényel.

A harmadik lépcsében Gjra a P; arszintek szimultan kiszamitasara kerdl sor, de
ezuttal mar a feltételezett valutaunié hatasat szimulaljuk. Ennek megfeleléen az
unié tagorszagai korében kisebbek lesznek a tlj kereskedelmi korlatok, mégpedig
éppen a valutauniés dummy-valtozénak az elsé lépcsében, a ,gravitaciés” modell
becslése soran kapott paraméterének megfeleléen.

A valutauni6é kereskedelemre és jolétre gyakorolt becsult hatasa ezek utan egy-
szerlen Kiszamithaté a masodik és harmadik lépcsében kapott P; arszintek 4.
képletbe, illetve (1/P;)* kifejezésbe helyettesitésével és 6sszehasonlitasaval.

A magyar GMU-csatlakozéas konkrét becsléséhez egy Rose és van Wincoop (2000)
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cikkében hivatkozott, a szerzék altal készitett GAUSS programot hasznaltunk, mely
a fenti, haromlépcsés eljarassal dolgozik.'*® A programot annyiban médositottuk,
hogy a valutaunié kereskedelmi/joléti hatasait ne csak a tagorszagok éatlagaban,
hanem egyenként is ki tudjuk szamitani. Ez az Gj csatlakozok esetében ugyanis
donté gazdasagpolitikai jelentéséggel bir. A program lehetévé teszi, hogy barmi-
lyen OsszetételG hipotetikus valutaunié hatasat vizsgaljuk. igy tobb olyan, sza-
munkra kiemelked&en fontos forgatokdnyvet is meg tudtunk vizsgéalni, amelyek
nem szerepeltek Rose és van Wincoop cikkében. Koltség-haszon elemzésiinkben
a kozponti szerepet a ,Magyarorszag csatlakozik a GMU-hoz” forgatokényv jat-
szotta, de emellett kiszamitottuk, és a tanulméanyban ko6zoltik a ,Csehorszag,
Lengyelorszag és Magyarorszag csatlakozik a GMU-hoz” forgatokdnyv ered-

ményeit is.
F.4. A kalibralt novekedési modell leirasa

A realkamat-csokkenés és az adodssagkorlat enyhiilésének a hatasat Barro,
Mankiw és Sala-i-Martin (1995) (BMS) modelljének az adaptéalasaval prébaltuk
szamszerUsiteni. A modell kiindul6é problémaja az, hogy kis nyitott gazdasagokban
lassabb a gazdasagok konvergenciaja, és ezzel egyltitt a tékearamlas, mint azt a
hozamok kiegyenlitédése alapjan varnank. Az egyik lehetséges magyarazat erre a
beruhazasok igazodasi koltsége. BMS azonban méas moédon prébélja a jelenséget
magyarazni, felteszik, hogy a t6kearamlas és ezzel egyiitt jarban az orszag eladé-
sodéasanak van egy felsé korlatja. Ebbél adédbéan a hozamok kiegyenlitédése csak
hosszabb tavon és lassabb t6kearamlas mellett valosul meg, mint egy idealis vilagban.
BMS feltételezi, hogy az orszag csak a fizikai t6keallomany mértékéig képes elado-
sodni, mivel a kiilféldi hitelez6k fedezetet kdvetelnek az addssagaikra, viszont a
human tékét nem, csak a fizikai t6két fogadjak el fedezetként. A BMS éltal hasznalt
paraméterek esetén, amikor is a fizikai t6ke részesedési paramétere a = 0,3 a modell
tobb mint 200%-os ad6ssag/GDP aranyt produkalna, ami feltérekvé piacokon, sét
fejlett orszagok esetén sem tapasztalhat6. Tehat a modell Magyarorszagra valé adap-

talasahoz a fizikai téke mennyiségénél szigorabb korlatot kell talalnunk. Véleményiink

148 A program letoltheté Andrew Rose honlapjardl: http://faculty.haas.berkeley.edu/arose/
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szerint nem sziikséges konkrét interpretaciot adni arra nézve, hogy milyen fajta téke-
joszagok nyujthatnak fedezetet az addssagra. Egyszerlien feltessziik, hogy létezik a
tékejoszagoknak egy ilyen csoportja, és az a részesedési paramétert gy hatarozzuk
meg, hogy képesek legyiink a Magyarorszag esetében empirikusan medfigyelheté
tartozas/GDP aranyt reprodukélni. Tovabba feltessziik, hogy a [ részesedési para-
méter reprezentalja az 6sszes tobbi fizikai és human tékejoszagot, azaz o+f3 az orszag
teljes t6keallomanyanak a részesedése.

A BMS-modell megoldasa alapvet6en harom mutatéval jellemezhetd. Az egyik A,

ami a gazdasag konvergencidjanak a sebességét méri, azaz

5. Képlet log(yt, 1)-log(yt)= Allog(y*)-log(yy)],

ahol y; a technolégiafejlettség szintjével normalt egy fére juté GDP. Ugyanez a
mutaté y* a fejlett orszagokban (y* konstans, ami azt jelenti, hogy a fejlett orsza-
gok egy fére jutd GDP-je kiegyensulyozottan novekszik, az egzogén technikai ha-
ladas altal meghatéarozott mértékben). Mivel a modell azt implikélja, hogy az ala-
csonyabb egy fére jutdé GDP-vel rendelkezé orszagok konvergélnak a fejlett orsza-
gokhoz, azaz y; tart y*-hoz, ezért A pozitiv. A azt méri, hogy y* és y; szazalékos
kildnbsége mennyivel csokken a kovetkezd periédusban. Ugyanakkor Barro és
Sala-i-Martin (1995) 37. oldalan azt is megmutatja, hogy In(2)/A méri a konver-
gencia ugynevezett felezési idejét. A felezési id6 azt jelenti, hogy az y* és y; kdzott
aktualisan fennallé tavolsag hany év alatt csokken a felére.'*

A BMS-modellben a megoldasként adodé A paraméter a kdvetkezd paraméterek
figgvénye: a és [ t6kerészesedési paraméterek, n a népesség ndvekedési titeme,
g az egzogén technikai haladas mértéke, & az amortizacids rata, p a reprezentativ
fogyaszté szubjektiv diszkont faktora és 0 az intertemporélis helyettesités hatar-
rataja.

Vegylk észre, hogy a readlkamat nem jatszik szerepet A meghatarozasaban. A
redlkamat a modell megoldasat jellemz6 masik két lényeges egytitthatd szempont-
jabol lényeges. Jeldljuk ki-vel a kilféldi adéssag fedezeteként hasznalhaté téke-

joszagokat és hy-vel a tébbit. Egyensulyban a kuilféldi tartozas/GDP arany meg-

4 Ebbdl nyilvan kovetkezik, hogy konstans felezési id6 esetén két felezési idényi periédus alatt a

tavolsadg negyedére, harom alatt a nyolcadéara csékken.
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egyezik a ki/y; arannyal. Ezt a kdvetkez6 formula hatarozza meg:

6. Képlet k, «a
Vi r+d

ahol r a redlkamatlab. Adott readlkamatlab és amortizaciés rata, valamint tar-
tozas/GDP arany mellett ebbdl a formulabdl hatarozhaté meg a megfelel a nagysa-

ga. A modellben y és h kapcsolatat a kdvetkezé 6sszefliggés hatarozza meg:

7. Képlet Y, = Bh,e

ahol ¢ a t6kerészesedési paraméterek fliggvénye és

8. Képlet B=[ a ]l—a
r+o

Szémitasainkhoz a modell legtébb paraméterét a nemzetkozi irodalomban stan-
dard médon és MBS 4ltal is hasznélt szintre allitottuk be: o+ = 0,8, g = 0,02, 6= 0,05,
0 =2, p=0,02. A népesség nodvekedési lUtemét a magyar viszonyokhoz alkal-
mazkodva n = O-ra véalasztottuk. Az a paraméter nagysagat az el6z6 bekezdésben
ismertetett médon az empirikusan medfigyelheté tartozas/GDP aranybdl sza-
moltuk ki. A modellben két valtozatot fontoltunk meg. Az egyikben a redlkamat
csokkenéskor a tartozas/GDP arany 60%, azaz a jelenlegi érték (ez a széles
értelemben vett tartozas, azaz nemcsak az adéssagokat, hanem minden kévetelést
tartalmaz), valamint megfontoltunk egy olyan esetet is, amikor enyhiil az adéssag-
korlat, ekkor az indulé tartozas/GDP arany 80%. Az elsé verziéban a = 0,087, a
masodikban a = 0,116. Tovabba feltettiik, hogy az indul6 helyzetben az egy fére
juté GDP Magyarorszagon a fejlett orszagokénak, azaz ypn = y*/2. Ez medfelel a
vasarloer6-paritason szamolt empirikus értékeknek.

A modellben a redlkamat-valtozast a kovetkez6 moédon ragadtuk meg: A kiindulo
allapot t = 0, akkor a gazdasdg még a magasabb realkamatlabbal jellemezhetd.

Feltessziik, hogy t = 1 elején cs6kken a redlkamatléab, ekkor (4)-es formula alapjan
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B megné, és ennek eredményeként a (3)-as képlet alapjan yq is megné yp-hoz
képest. Ezutan a tovabbiakban B konstans marad és y evolucidja az (1) egyenlet-
tel irhat6 le. Bar t = 1-t8l kezdve a véltozék ndvekedési Gtemét az (1) egyenlet
alapjan A hatéarozza meg, ami nem fligg a redlkamattol, ez nem azt jelenti, hogy a
redlkamat-csokkenés nem befolyasolja a vizsgalt id6tartam alatt az &tlagos
noévekedési litemet. Ugyanis a kamatvaltozéas hatasa a t=0 és t=1 kozti periddusban
érheté tetten. Tehat a t = 0 és T kozti teljes id6tartam novekedési Gitemére befolyéas-
sal van a redlkamatlab. At = 0 és t = 1 kozti egyszeri ugras azzal magyarazhato,
hogy ki-hez kapcsolédé beruhazasoknak nincs igazodasi koltsége a modellben.

Az adossagkorlat enyhiilése, mint emlitettiik, gy ragadhaté meg, hogy a = 0,087
helyett a = 0,116-t részesedési paramétert valasztottuk. A paraméter ndvekedése
noéveli A-t, az (1) egyenletben és B-t a (4)-ben, tehat nagyobb lesz at = 0 és T kozti

novekedési Gtem.
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SZOJEGYZEK

Ecofin

EKB

ERMII

ESA 95

Europai Bizottsag

Gazdaséagi és Pénziigyminiszterek Tanacsa (Council of
Ministers for Economic and Financial Affairs). A tanacs az
Eurépai Uni6 f6 dontéshoz6 szerve, amelyben a tagallamok
kormanyai miniszteri szinten képviseltetik magukat.
Osszetétele a napirendtsl fiiggéen valtozik, mindig a targyalt
témaért felel6s tagorszagi miniszterek vesznek részt az
tlésen. A Gazdasagi és Monetéaris Uniét érinté gazdasagpoli-

tikai kérdéseket tipikusan az Ecofin targyalja.

Eurépai Kézponti Bank (European Central Bank, ECB). Az
Eurérendszer és a KBER kozponti szerve, doéntéshozé

testlletei egyben az Eurérendszer dontéshozé testiiletei is.

Médositott  arfolyam-mechanizmus  (Exchange Rate
Mechanism II). Az eurdé6vezeten Kiviili tagorszagok valutéi és

az eur6 szamara létrehozott arfolyam-megaéllapodas.

Az Eurostatnak a nemzetgazdasag egészét leiré statisztikai
rendszere. Osszhangban van a nemzetkézileg hasznalt SNA
modszertan iranyelveivel, azokat az europai sajatossagoknak
megfeleléen konkrétan alkalmazza. Nagyon részletesen
meghatarozza a kormaéanyzati szektor hidnyanak szamitasi
modszertanat, az igy definialt kategériara vonatkozik az egyik

maastrichti kritérium.

Az Eurépai Unié fluggetlen végrehajté szerve (European
Commission, EC). A Bizottsag felel6s a kdzos politikdk (pl.
ko6z0sségi agrarpolitika) végrehajtasaért, a koltségvetési
adminisztracidért és a kdzdsségi programok lebonyolitasaért.
Az eurdpai jogalkotési folyamat meghatarozé szerepldje:
javaslatokat nyujt be az Eurépai Parlament és a Tanacs elé,

amelyekrél azoknak doéntést kell hozniuk.

MUHELYTANULMANYOK

189



Eurérendszer

Eurostat

GMd

HICP

KBER

koppenhagai

kritériumok

Az eurdovezet kdzponti bankja, amely a kdz6s monetaris
politika meghatarozasaért és végrehajtasaért felelés. Az
Eurérendszer (Eurosystem) koézpontja az Eurépai Kozponti

Bank, fidkjai az eur6dvezet-tagok jegybankjai.

Az Eurdpai Unid statisztikai hivatala.

Gazdasagi és Monetaris Uni6 (Economic and Monetary
Union, EMU). Az eurépai gazdasagi integracié fontos 1épcsé-
je, amelynek eredményeként az EU-tagallamok gazdasag-
politikajukat koordinaljak, illetve a maastrichti kritériumokat
teljesité tagorszagok kozds valutat vezetnek be, és lemon-

danak 6nallé arfolyam-, illetve monetéris politikajukrol.

Harmonizalt fogyasztéi éarindex (Harmonised Indices of
Consumer Prices). Az inflaciés konvergenciakritérium vizs-
galata, illetve az eur6dvezet arstabilitasi prioritdsa miatt volt
szilkség a nemzeti fogyasztéi arindexek 6sszehasonlithatova

tételére, modszertani eltéréseinek harmonizaciéjara.

Koézponti Bankok Eurépai Rendszere (European System of
Central banks, ESCB). A KBER az Eurépai Kézponti Bankbol
és az Eur6pai Unié valamennyi tagorszaganak jegybankjabol
all. A KBER Kkeretet biztosit az Eurérendszer és az
eur6dvezeten Kkivuli jegybankok ko&z6tti monetaris és

arfolyam-politikai egytittmikddéshez.

Az Eurdpai Unidhoz valé csatlakozés feltételeit a koppenha-
gai Eurépai Tanacs lilésén rogzitették. A csatlakozé orszéa-
goknak meghatarozott politikai, gazdasagi és jogi kritéri-

umoknak kell megfelelnitik.
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Kormaéanyzétanacs

maastrichti

kritériumok

NIGEM-modell

OCA

Opt-out

Az Eurépai Kézponti Bank, egyben az Eurérendszer legf6bb
dontéshozo szerve. A Korméanyzétanacs (Governing Council)
hatarozza meg az eur66vezetre vonatkozé monetaris politikai
iranyelveket és a végrehajtds moédjat. Tagjai az euro-
Ovezetben részt vevé nemzeti jegybankok elndkei és az EKB

Igazgatésaganak tagjai.

A Gazdaséagi és Monetéris Uniéban valo részvétel feltételeit a
maastrichti szerz6dés rogzitette. Az an. konvergenciakritéri-
umok az arstabilitdsra, a hosszu tavi kamatkonvergenciéra,
a fenntarthat6é allamhéaztartéasi poziciéra és az arfolyam-sta-

bilitasra vonatkoznak.

A londoni NIESR kutatéintézet makrogazdasagi modellje,
amely alkalmas kulonféle vilaggazdasagi hatasok
elemzésére, rendszeres id6kdzonkénti realgazdasagi elore-

jelzésekre, illetve gazdasagpolitikai szimulaciokra.

Optimalis valutadvezet (Optimum Currency Area). Az opti-
malis valutadvezetek elmélete adja meg az orszagok kozotti

arfolyamrogzités elméleti feltételeit.

Kivilmaradasi jog (opt-out jog). Opcié a monetaris uniéban,
azaz a GMU 3. szakaszaban val6 részvételre, illetve az abbdl
valé tévolmaradasra. A maastrichti szerzédés Kkizardlag
Nagy-Britannia és Dania szamara biztositott ilyen jogot, az
Ujonnan belépé tagallamok szamara ezt a lehetéséget az EU

kizarta.
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SNA

Stabilitasi és
Novekedési

Egyezmény

Az ENSZ, az Eur6pai Bizottsadg, a Nemzetkozi Valutaalap, a
Vilagbank és az OECD éltal k6ézosen kidolgozott és vilag-
szerte alkalmazott statisztikai rendszer. Ettdl eltéré jelentése
van a Magyar Nemzeti Bank publikacioiban az allamhaztartas
~SNA” hianyanak. Ez a hianykategéria szamos elemében
hasonlit a valédi SNA-elszadmolasra, de ténylegesen

elemzési-kdzgazdasagi mutato.

Az egyezmény (Stability and Growth Pact, SGP) a maastrichti
szerz6désben definialt tulzottdeficit-eljarast pontositja: 1) a
3%-os allamhaztartasi deficitplafont a konjunkturélis ciklus
ingadozéasai idején is tartani kell, 2) meghatéarozza a plafon
megsértésekor kivethet6 szankcidk jellegét, 3) szigoru
hataridéket allapit meg az eljards egyes lépéseinek
megtételére, 4) éves Un. stabilitdsi programok elkészitését

irja el az eur6 bevezetése utanra.
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