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I. ÖSSZEFOGLALÁS

Hazánk európai integrációjának egyik legjelentôsebb állomása a Gazdasági és

Monetáris Unióhoz (GMU-hoz) való csatlakozás, ami a nemzeti valuta feladásával,

az euró hazai fizetôeszközként való bevezetésével jár együtt. Magyarország, mint új

EU-tagállam számára az euró bevezetése nem lehetôség, hanem kötelezettség

lesz. A közös valuta bevezetésének idôzítésében azonban az új EU-tagországoknak

lesz némi mozgásterük.
1

Ezért érdemes megvizsgálni, hogy az euró bevezetése

milyen hasznokkal és költségekkel járhat Magyarország számára, a középtávú gaz-

daságpolitikai stratégiát pedig e vizsgálat eredménye alapján meghatározni. A gaz-

daságpolitikai stratégia kialakításához szeretnénk hozzájárulni e kötettel, amelyben

költség-haszon elemzés formájában gyûjtöttük össze az euróövezethez való csat-

lakozás várható hatásait. Az elemzés az euró bevezetésének szigorúan csak a

közgazdasági hasznait és költségeit veti össze, az esetleges egyéb – politikai,

nemzetbiztonsági stb. – vonatkozások vizsgálatára nem vállalkozik.

Az euró bevezetése tartós hatással lesz a magyar gazdaság növekedésére. Ez a

hatás különbözô csatornákon jelentkezik. Az egyes csatornákon keresztül jelent-

kezô hatások mértékét megpróbáltuk számszerûsíteni és összegezni. Elemzésünk

szerint az euró bevezetése jelentôs nettó növekedési többletet eredményez.

A társadalmi jólétre azonban nemcsak a GDP szintje és növekedési üteme, hanem

ezek stabilitása is befolyással van. Egy erôsen ingadozó nemzeti jövedelem kisebb

jólétet okoz a stabilabban alakulónál, még ha átlagosan meg is egyezik a

jövedelem szintje a két esetben. Ezért fontos megvizsgálni, hogy az euró

bevezetése növeli vagy csökkenti-e az üzleti ciklusok ingadozásait. Másképp fogal-

mazva a kulcskérdés az, hogy Magyarország és az euróövezet optimális valu-

taövezetet alkot-e, azaz az euróövezet monetáris politikája megfelelô módon

helyettesíteni tudja-e az önálló magyar monetáris politikát a ciklikus ingadozások

simításában. Elemzésünk tanulsága szerint Magyarország számára az euróövezet

a legtöbb szempontból legalább annyira optimális valutaövezetet jelent, mint a

kevésbé fejlett euróövezeti tagországok számára.
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A jelenlegi EU-tagállamok közül az euró bevezetésére kötelezett, de azt egyenlôre – az ERM-2

árfolyam-mechanizmuson kívül maradással – halogató Svédország példáját lehet említeni. Az eurót

jelenleg még be nem vezetô Nagy-Britanniának és Dániának kívülmaradási joga van. Ilyen jogot az

új EU-tagállamok nem kértek és valószínûleg nem is kaptak volna.



Számszerûsített költségek és hasznok

Ha a monetáris uniós tagság potenciális költségeit és hasznait próbáljuk megbe-

csülni, nagyon fontos azt tisztázni, hogy milyen alternatív pályához képest

értendôk ezek a nyereségek és veszteségek. Az euróövezeten kívül maradást

feltételezô alternatív pálya egy viszonylag korán EU-taggá váló, de a közös valutát

valamilyen okból be nem vezetô, önálló monetáris és árfolyam-politikát folytató

Magyarország jövôbeli gazdasági folyamatait tükrözi. A kívül maradás esetére is

sikeres dezinflációt és az euróövezethez való jövedelmi konvergencia folytatódását

feltételeztük. Az eurózónán kívül maradva azonban a dezinfláció – a szükséges

jegybanki hitelesség felhalmozásának és megtartásának költségei miatt – nagyobb

reálgazdasági áldozattal jár, mint az euró bevezetése érdekében végrehajtott, és

éppen emiatt automatikusan nagyobb hitelességet élvezô dezinfláció. Az euró

korai bevezetésének ezt a többlethitelességbôl származó elônyét – mivel nem

számszerûsíthetô –  nem számoltuk el költség-haszon elemzésünkben, ugyanakkor

az euróövezethez való csatlakozás optimális idôzítésének meghatározásakor fel-

hívjuk rá a figyelmet. 

A költségek és hasznok becslése során módszertanunk szükségszerûen eklektikus

volt, igyekeztünk azonban több oldalról megerôsített, a nemzetközi elméleti szak-

irodalmat és empirikus eredményeket is figyelembe vevô számításokat végezni. 

Elemzésünkben az euróövezeti tagságból származó három legjelentôsebb hasznot

számszerûsítettük: a tranzakciós költségek csökkenése, a külkereskedelem

bôvülése, valamint a reálkamatok csökkenése (illetve evvel párhuzamosan a folyó

fizetésimérleg-korlát lazulása) nyomán bekövetkezô nyereségeket. 

A saját valuta fenntartása felfogható egy adminisztratív korlátozásnak, amely a tár-

sadalom számára veszteséggel jár, mivel a fizikai és humán erôforrások egy része

pusztán e korlátozás miatt van lekötve. Ez a veszteség tranzakciós költségek for-

májában jelentkezik, amelyeket a vállalatok és a háztartások szenvednek el. E

tranzakciós költségek egyik csoportjába azok az átváltási költségek tartoznak,

amelyek a bankok és más pénzügyi közvetítôk által az euró forintra (forint euróra)

történô átváltásáért az ügyfeleknek felszámított jutalékok, vételi- és eladásiár-

különbözetek formájában merülnek fel. A másik csoportba azok a „házon belüli”

költségek tartoznak, amelyeket a devizaügyletekben érintett vállalatok az ezen
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ügyletek miatt szükséges extra adminisztráció és kockázatkezelés miatt kényte-

lenek viselni. A saját valuta feladásával ezek a tranzakciós költségek csökkennek,

az így felszabaduló erôforrások más tevékenységekhez való átcsoportosítása révén

a GDP szintje emelkedhet. A tranzakciós költségek nagyságát részben a ma-

gyarországi devizapiac forgalmi adataiból és a jutalékok nagyságából, részben

nemzetközi becslések eredményét figyelembe véve becsültük meg. A tranzakciós

költségek csökkenésébôl származó nyereség becslésünk szerint a GDP szint-

jében egyszeri, 0,18–0,30 százalékpontos emelkedést eredményez. 

A nemzetközi empirikus kutatások túlnyomó többségének eredményei szerint az

önálló valuta fenntartása a külkereskedelemre is negatívan hat. A fôbb kereskedel-

mi partnerekkel valutaunióra lépve bôvül az ország külkereskedelme, ami külön-

bözô externáliákon (technológiatranszferen, know-how átvételén stb.) keresztül

magasabb növekedéshez vezet. A külkereskedelemre és a növekedésre gyakorolt

hatás becsléséhez azt az empirikus kutatásban a közelmúltban elterjedt módszer-

tant használtuk, amely a valutaunió hatását az ún. „gravitációs” modellekkel,

nagyméretû panel adatbázisokat felhasználva becsli. Ez alapján az euró beve-

zetése a külkereskedelem bôvülésén keresztül hosszabb távon 0,55–0,76 száza-

lékponttal magasabb GDP-növekedési ütemet eredményezhet. 

A hazai kamatok jelenleg még tartalmaznak egy kockázati prémiumnak nevezett

összetevôt, ami a külföldi befektetôket a jövôbeli árfolyam bizonytalanságáért

kompenzálja. Az euró bevezetésével ez a kockázati prémium eltûnik a hazai no-

minális kamatokból, emiatt a reálkamatok is csökkennek. Az alacsonyabb reálka-

matszint ösztönzi a hazai beruházásokat. A beruházások bôvülésének ugyanakkor

az euró bevezetése után már sokkal kevésbé lesz korlátja a fizetési mérleg hiánya,

mivel a külföldi befektetôknek nem kell tartaniuk egy esetleges leértékelôdéstôl.

Ezáltal a közös valuta bevezetése után az ország magasabb folyó fizetésimérleg-

hiány mellett is meg tudja ôrizni a makrogazdasági egyensúlyt, amivel a beruházá-

sok bôvülésének egy jelentôs korlátja szûnik meg. A magasabb beruházási ráta

hosszabb távon a gazdaság dinamikusabb növekedését, az EU átlagához való

gyorsabb jövedelmi felzárkózást eredményez. Ennek a növekedési többletnek a

számszerûsítéséhez elôször a forint hozamgörbében található információk alapján

megbecsültük, hogy mekkora kockázatiprémium-csökkenés várható az euró

bevezetése következtében. Az így kapott reálkamat-csökkenést inputként használ-
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va két különbözô modell segítségével próbáltuk a növekedési hatást számsze-

rûsíteni. Eredményeink szerint a közös valuta az alacsonyabb reálkamatokon

keresztül hosszabb távon 0,08–0,13 százalékponttal emeli a GDP növekedési

ütemét.

Az önálló monetáris politika feladásának számszerûsíthetô költsége a pénzteremtés-

bôl származó állami bevételek (seigniorage) egy részérôl történô lemondás. A mone-

táris unióhoz való csatlakozás esetén Magyarország részesedni fog az eurókészpénz

használatából származó seigniorage bevételekbôl, de az elszámolási szabályok miatt

alacsonyabb részesedésre számíthatunk, mint ha az MNB megôrizné a készpénz

kibocsátásának jogát. Becslésünk szerint az alacsonyabb seigniorage bevételek

évente a GDP szintjében 0,17–0,23 százalékpontot kitevô veszteséget okoznak.

A hasznok és költségek összegzése során problémát okoz, hogy az euró bevezetése

nyomán fellépô GDP-növekedések (-csökkenések) idôbeli lefutása az egyes mech-

anizmusok esetében nem azonos, vagy nem is ismert. A tranzakciós költségekbôl

eredô megtakarítás feltehetôen már nagyon rövid távon jelentkezik, a GDP maga-

sabb szintjét eredményezve. A költségek közül hasonló a helyzet az alacsonyabb

seigniorage miatt bekövetkezô veszteséggel. E két tétel esetén a monetáris unióba

való belépésnek ezeket a hasznait és költségeit célszerû a GDP szintjében beálló vál-

tozásként kifejezni.  

Más a helyzet a reálkamat csökkenésébôl, az ezt követô beruházásélénkülésbôl,

valamint a külkereskedelem-bôvülésbôl származó elônyökkel. Ezek esetében a GDP-

növekedéssel csak hosszabb távon jelentkezik teljes mértékben, ezért ezeket az

elônyöket célszerû a GDP növekedési ütemében jelentkezô többletként kifejezni.

Mindkét hatás számszerûsítésekor azt feltételeztük, hogy a GDP egyenletes növekedés-

sel éri el a hosszú távra (20 év) becsült magasabb szintjét. Az euróövezeti tagság

elônyét pedig az így kiszámított éves átlagos növekedési többlet formájában fejeztük ki. 

Fontos, hogy a rövid távon jelentkezô, a GDP szintjére ható hasznokat és költ-

ségeket elkülönítsük a csak hosszabb távon jelentkezô, a GDP növekedési ütemét

befolyásoló tényezôktôl. A rövid távon jelentkezô számszerûsíthetô hasznok és

költségek (a tranzakciós költségek csökkenésébôl származó nyereség, illetve a

seigniorage csökkenés miatti veszteség) közel megegyezô nagyságúak, így

gyakorlatilag kioltják egymást. A hosszú távon jelentkezô becsült hasznok

összegzése jelentôs nettó elônyt mutat: az euróövezeti tagság a magyar GDP
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növekedési ütemét hosszabb táv (20 év) átlagában 0,6–0,9 százalékponttal

emelheti.

I-1. Tábla 

A GDP-re rövid távon ható (szintet befolyásoló) 
tényezôk hatása a GDP %-ában

Tranzakciós költségek csökkenése (+) 0,18–0,30

Seigniorage bevétel változása (–) –0,17– –0,23

Nettó hatás 0,01–0,07

I-2. Tábla 

A GDP-re hosszú távon ható (növekedési ütemet befolyásoló)
tényezôk hatása a GDP %-ában

Reálkamat csökkenése (+) 0,08–0,13

Külkereskedelem bôvülése (+) 0,55–0,76

Nettó hatás 0,63–0,89

A monetáris önállóság feladása és az üzleti ciklusok

A saját valuta és az önálló monetáris politika feladásának jóléti költségét az

határozza meg, hogy az üzleti ciklus ingadozása mennyivel lesz nagyobb az euró

bevezetése után. Ez nagyban függ attól, hogy a magyar gazdaság mennyire van

kitéve ún. aszimmetrikus sokkoknak, azaz a gazdasági környezet olyan hirtelen

változásainak, amelyek Magyarországot és az eurózónát eltérô mértékben érintik.

Az aszimmetrikus sokkok valószínûsége elemzésünk szerint Magyarországon nem

nagyobb, mint az euróövezet jelenlegi kevésbé fejlett tagországaiban. 

Ennek elsô oka, hogy a magyar gazdaság az eurózóövezettel való külkereskedel-

mi integráció terén mind a mennyiségi (euróövezettel való kereskedelem aránya),

mind a minôségi (export/import szerkezete, ágazaton belüli kereskedelem súlya,

magas hozzáadott értékû piacok penetrációja) mutatók alapján a jelenlegi

tagországok integrációjával azonos szinten áll.

A második ok, hogy a magyar gazdaság szerkezete – az egyes ágazatok GDP-hez
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és foglalkoztatáshoz való hozzájárulását tekintve – nem tér el jelentôsen az

euróövezet átlagától. Az egyes ágazatokat érintô specifikus sokkok így hasonló

hatást gyakorolnak az eurózónában, mint Magyarországon. Az ilyen ágazati

sokkokra adott központi, eurózóna-szintû monetáris politikai válasz ezért

Magyarország számára is optimális. A feldolgozóiparon belül néhány egyedi ipará-

gat tekintve kimutatható bizonyos mértékô aszimmetria, ez azonban nem nagyobb,

mint a kisebb méretû jelenlegi euróövezeti tagországokban. 

A harmadik ok, hogy az elmúlt évtized második felében a magyar üzleti ciklus

egyre inkább összhangba került a nyugat-európaival; egyes mutatókat tekintve

legalább annyira, mint a periferikus euróövezeti tagországok üzleti ciklusa.

Amennyiben ez a jövôben tartósnak bizonyul, úgy az Európai Központi Bank anti-

ciklikus monetáris politikája a magyar gazdaság szempontjából is megfelelô

idôzítésû, a hazai üzleti ciklusokat simító hatású lesz.

Az önálló monetáris politika feladása kevesebb jóléti veszteséggel jár, ha léteznek

és jól mûködnek olyan piaci mechanizmusok, illetve gazdaságpolitikai eszközök,

amelyek az esetleg bekövetkezô aszimmetrikus sokkok kezelésében helyettesíteni

tudják a monetáris politikát.

Összehasonlító vizsgálatok alapján Magyarország a termékpiac rugalmasságát

tekintve nem marad el a nyugat-európai átlagtól, a munkaerôpiac rugalmasságát

tekintve pedig megelôzi azt. Eszerint az aszimmetrikus sokkok kezelésében a piaci

ár- és béralkalmazkodásra legalább annyira lehet számítani, mint az euróövezet

jelenlegi tagországaiban. 

A fiskális politika az aszimmetrikus sokkok aggregált szinten jelentkezô hatásainak

tompítására lehet alkalmas. A szükséges gyors reakcióhoz azonban kellôen rugal-

masnak kell lennie, a kritikus helyzetben nem küzdhet magas hiánnyal vagy

adóssággal. Ezt vannak hivatva biztosítani a monetáris unióhoz csatlakozni kívánó

országok tekintetében a költségvetési hiányra és az államadósságra vonatkozó

maastrichti kritériumok, az EU-taggá válás után pedig a Stabilitási és Növekedési

Egyezményben megfogalmazott elvárások. A sokkokhoz való alkalmazkodásnak

két módja van: az ún. automatikus stabilizátorok mûködése és az aktív, diszkre-

cionális fiskális intézkedések. Mivel ma Magyarországon a költségvetési bevételek

és kiadások legnagyobb részben a bérekhez és a fogyasztáshoz kötôdnek, az utób-

biak viszont a ciklushoz mérten kevéssé ingadoznak, az automatikus stabilizátorok

10 MÛHELYTANULMÁNYOK



hatása nem túl nagy. Ez a helyzet azonban nem nevezhetô kivételesnek: hasonlóan

alacsony az automatikus stabilizátorok hatása néhány (tipikusan dél-európai) EU-

tagországban. Emiatt a diszkrecionális intézkedésekre, különösen a – ciklikus

ingadozásoknak a fogyasztásnál jobban kitett – beruházási aktivitás simítására

nagyobb szerep hárul. Meg kell jegyezni, hogy az EU az aggregált kereslet auto-

matikus stabilizátorokon keresztüli menedzselését preferálja a diszkrecionális in-

tézkedésekkel szemben. 

Bár a monetáris önállóság a ciklikus ingadozások simítására szolgáló eszköz,

bizonyos körülmények között akár fel is erôsítheti a ciklusokat. A saját valuta fenn-

tartása egy kis, nyitott és jelenleg még a „feltörekvô” befektetési kategóriába esô

ország esetében önmagában is nemkívánatos sokkokat: pénzügyi fertôzéseket, a

valuta elleni spekulatív támadásokat indukálhat. A saját valuta fenntartása ezek-

ben az országokban a tôkeáramlások nagyobb ingadozásához vezet, mint ami egy

fejlett és/vagy fôbb kereskedelmi partnereivel valutaunióban lévô országban jelent-

kezne. Ez az üzleti ciklusra is rányomhatja a bélyegét: ennek ingadozásai jóval

nagyobbak lehetnek, mint a fejlettebb vagy saját valutájukat feladó országokban.

Fontos hangsúlyozni, hogy önmagában a feltörekvô státusból kikerülés enyhítheti,

de teljes mértékben nem szünteti meg a tôkeáramlás magasabb volatilitását; ez

csak a saját valuta feladásával érhetô el. Magyarország EU-taggá válása és az ezzel

járó várható eltávolodás a feltörekvô státustól tehát önmagában nem oldja meg ezt

a problémát.

Az euró bevezetése a pénzügyi integrációra is pozitív hatást fog gyakorolni. Az

árfolyam-bizonytalanság megszûnésével a magyar háztartások feltehetôen átren-

dezik befektetési portfóliójukat: megtakarításaik nagyobb részét fogják külföldi,

eurózónabeli eszközökben tartani. A diverzifikáltabbá váló portfóliókkal a magyar

és eurózónabeli háztartások közötti kockázatmegosztás mértéke nô, ami mindkét

fél számára kedvezô. A növekvô kockázatmegosztás az aszimmetrikus sokkoknak

való kitettséget csökkenti, hiszen diverzifikáltabb portfóliók esetén ezek kisebb

jövedelemváltozást okoznak. Az ezen a csatornán bekövetkezô hasznosságnöve-

kedést azonban nehéz számszerûen megadni, ehhez ugyanis ismerni kellene mind

a diverzifikáció várható mértékét, mind a hazai lakosság kockázatvállalási prefer-

enciáit.

Költség-haszon elemzésünket a következôképp lehet összegezni. Az euró
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bevezetésének számszerûsíthetô hasznai jelentôs mértékben meghaladják a költ-

ségeket, ami hosszabb távon az ország növekedési ütemének emelkedését, a

Nyugat-Európához való jövedelmi felzárkózás (reálkonvergencia) gyorsulását

eredményezi. Nem számszerûsíthetô az euró bevezetésének az üzleti ciklus

ingadozásaira gyakorolt hatása és ennek jóléti következményei. A saját valuta

feladásával elvész egy, az aszimmetrikus sokkok egy részét kezelni képes eszköz,

ugyanakkor az aszimmetrikus sokkok egy potenciális forrása (feltörekvô piaci

pénzügyi „fertôzés”) is megszûnik. Az egyéb eredetû aszimmetrikus sokkok való-

színûsége a termelési szerkezet hasonlósága, az eurózónával való kereskedelmi

integráció elôrehaladottsága és a ciklikus összhang következtében nem nagyobb,

mint az euróövezet kevésbé fejlett tagországaiban. Az esetleg bekövetkezô sok-

kokat a rugalmas ár- és béralkalmazkodás és a fiskális politika diszkrecionális

eszközei legalább annyira képesek kezelni, mint a fejlettség tekintetében hozzánk

legközelebb álló euróövezeti tagországokban.

Az euró bevezetésének idôzítése

Mivel a fent ismertetett költség-haszon elemzés egyértelmû és számottevô

növekedési többletet mutatott ki a közös valuta bevezetése esetén, az optimális

idôzítés kérdésére egyszerûnek tûnik a válasz: minél hamarabb. Az eredmények

alapján az ország az euróövezeti csatlakozás minden egyes évvel való halasztásá-

val többletnövekedésrôl mond le.

A helyzet azonban nem ilyen egyszerû, hiszen az euróövezethez való csat-

lakozáshoz szükséges nominális konvergencia reálgazdasági költségekkel járhat,

amelyek nem függetlenek attól, hogy milyen gyorsan zajlik le ez a folyamat.

Jelenleg az inflációra és a költségvetési hiányra vonatkozó maastrichti kritériumok

gyors teljesítése lehet problematikus. Fennáll a veszély, hogy a gyors (az euró

2007-es bevezetését célzó) dezinfláció és fiskális alkalmazkodás túlságosan nagy

növekedési áldozattal jár. Meg kell jegyezni, hogy a jelenlegi euróövezeti tagorszá-

gok közül jó néhánynak hasonló mértékû fiskális alkalmazkodáson és dezinfláción

kellett keresztülmennie hasonlóan rövid idô alatt. Az utólagos elemzések szerint

[l. pl.  EKB (2002)] a gyors alkalmazkodás ezekben az országokban nem járt jelen-

tôs reálgazdasági költségekkel.
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Amennyiben felmerül a közös valuta bevezetésének késôbbi idôpontra halasztása,

ennek mérlegelésekor három további szempontot is figyelembe kell venni. Az elsô

a fiskális politikára vonatkozó, már az EU-csatlakozással életbe lépô

kötelezettségek megjelenése. A második a spekulatív tôkeáramlásoknak való

kitettség növekedése – különösen az EU-csatlakozás és az euró bevezetése közöt-

ti idôszakban. A harmadik pedig a monetáris unióba való belépés elhalasztásának

a dezinflációs program hitelességére gyakorolt hatása.

A fiskális alkalmazkodást nem kizárólag az euró bevezetése érdekében kell végre-

hajtani. A költségvetési hiány 3%-os szint alá hozatalát ugyanis már az EU-csat-

lakozás után megköveteli a tagországoktól a Szerzôdés, illetve a Stabilitási és

Növekedési Egyezmény követelményei szerint a belépés után a tagállamoknak

egy elôre meghatározott ütemben, és konvergenciaprogramjaikban rögzített mó-

don a kiegyensúlyozott költségvetési pozíció kialakítására kell törekednünk. 

Amennyiben a külföldi befektetôk biztosak a közeljövôbeni euróövezeticsat-

lakozás tekintetében, az spekulatív tôkebeáramlást, a korábban belépett orszá-

gok esetében is tapasztalt „konvergenciajáték” felerôsödését válthatja ki. Ez

avval fenyeget, hogy a befektetôi bizalom hirtelen (esetleg külsô okból

bekövetkezô) csökkenése esetén a tôkeáramlás gyors fordulatot vesz, és drasz-

tikus leértékelôdés következik be. Könnyû belátni, hogy az EU-csatlakozást

követôen tovább fog erôsödni a spekulatív tôkebeáramlás, mivel ezzel az ese-

ménnyel az euró bevezetése felé vezetô úton egy jelentôs akadályon jut túl az

ország. Néhány jelenlegi euróövezeti tagország 90-es évekbeli története jól

illusztrálja, hogy az EU-tagság önmagában nem biztosít védelmet a tôkebe-

áramlás hirtelen megfordulásával, a nemzeti valuta elleni spekulatív támadá-

sokkal, az esetleges valutaválságokkal szemben (l. 1992-es, 1995-ös EMS-vál-

ság). Az euró bevezetését azért is célszerû minél elôbb végrehajtani, hogy ez a

– spekulatív tôkeáramlásoknak való intenzív kitettséggel jellemezhetô – perió-

dus a lehetô legrövidebb ideig tartson.

A volatilis tôkeáramlás a forint árfolyamának alakulásában is szélsôséges

ingadozásokat eredményezhet. A tartós tôkebeáramlás a forint árfolyamának

folyamatos felértékelôdéséhez vezethet, amit a tôkeáramlás irányának megfor-

dulásakor gyors leértékelôdés vált fel. Egy hiteles csatlakozási program az ár-

folyam alakulását is stabilizálhatja, a nemzetközi tapasztalatok ugyanis azt mu-
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tatják, hogy a belépés idôpontjának közeledtével az árfolyam-várakozások

egyre jobban közelednek a várható konverziós rátához. 

A korai euróövezeti csatlakozás melletti elkötelezettség az egyik legfontosabb azon

tényezôk közül, amelyek a dezinflációs programot a piaci szereplôk szemében hite-

lessé teszik. A dezinflációs program hitelessége nagyban meghatározza a végre-

hajtásával járó reálgazdasági áldozatok nagyságát. Minél inkább csökkennek az

inflációs várakozások egy bejelentett dezinflációs pályára reagálva, annál köny-

nyebben és gyorsabban lehet az inflációt ténylegesen lecsökkenteni a kívánt szint-

re, azaz annál kisebb lesz a dezinflációval járó reálgazdasági áldozat nagysága. A

mielôbbi euróövezeti csatlakozás melletti elkötelezettség, különösen ha ez a jegy-

bank és a kormány konszenzusos célkitûzése, egy olyan „végpontot” jelent a piaci

szereplôk számára, amely az odáig tartó dezinflációt hitelessé teszi, ezáltal rend-

kívül kedvezôen hat az inflációs várakozásokra, végsô soron pedig csökkenti a

dezinfláció költségeit. Ez azonban azt is jelenti, hogy ha a várható „végpont”

valamilyen okból bizonytalanabbá válik (például az euróövezeti csatlakozás

határozatlan idôre való elhalasztása esetén), a dezinfláció költségei jelentôsen

növekedhetnek.
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II. MAGYARORSZÁG GMU-ÉRETTSÉGE 

Elemzésünket annak a kérdésnek a megvitatásával kezdjük, hogy milyen szem-

pontok alapján dönthetô el, Magyarországnak érdemes-e feladnia önálló monetáris

politikáját, és csatlakoznia az euróövezethez.

A szakirodalomban az optimális valutaövezetek (OCA) elmélete dolgozta ki azokat

a mutatókat és elemzési keretet, amelyekkel megvizsgálható, hogy egy országnak

mikor érdemes rögzítenie árfolyamát, vagyis feladni monetáris önállóságát. Az

optimális valutaövezetek klasszikus elmélete az 1960-as években jött létre Mundell

(1961), McKinnon (1963) és Kenen (1969) tanulmányai jóvoltából. Nevezett

szerzôk az árfolyamrendszer alkalmas megválasztásához próbáltak támpontokat

nyújtani.

Mundell gondolatmenetét, amely az elmélet kiindulópontját jelenti, legegyszerûb-

ben egy kétországos modellben lehet bemutatni. Tegyük fel, hogy az A–val jelölt

ország (régió) termékei iránti kereslet megnô B ország (régió) termékei rovására,

vagyis változás áll be a fogyasztói preferenciákban. Ha B-ben nominális merev-

ségek vannak jelen (például a nominális bérek lefelé rugalmatlanok), az egyensúly

(külkereskedelmi mérleg) helyreállhat B valutájának leértékelôdésével. Rögzített

árfolyam vagy valutaunió esetén szükség van a munkaerô mobilitására, ellenkezô

esetben B-ben munkanélküliség és A-val szemben külkereskedelmi deficit alakul

ki. Mundell szerint tehát egy optimális valutaövezet legtágabb határát a munkaerô

mobilitása jelöli ki. Késôbb többen rámutattak arra, hogy más kiegyenlítô mecha-

nizmusok is léteznek, például a fiskális transzfer, így a munkaerô mobilitása nem

szükséges a valutaunióhoz.

Az elmélet kapcsán elôtérbe kerültek azok a feltételek, amelyek mellett egyáltalán

kialakulhatnak ún. aszimmetrikus sokkok, vagyis olyan hatások, amelyek külön-

bözô régiók gazdaságát eltérôen érintik, és amelyek bekövetkezésekor szükség

lehet a relatív árakon keresztül történô alkalmazkodásra. Kellôen diverzifikált ágaza-

ti szerkezet biztosítékot jelenthet arra nézve, hogy az egyes ágazatokat érô sokkok

hatásai kiátlagolódnak. Az országok közötti szerkezeti hasonlóság ugyancsak kizár-

ja az aggregát szinten jelentôs aszimmetrikus hatások lehetôségét. A III. és IV.

részben az optimális valutaövezet elmélet több szempontja szerint számba vesszük,

hogy ésszerû-e Magyarország számára a monetáris unióhoz történô csatlakozás.
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Mundell és követôi kizárólag reálkritériumokat határoztak meg, nominális kritéri-

umok nem szerepelnek a fenntartható árfolyamrögzítés feltételei között. Az euró-

pai valutaunióban való részvétel feltétele a maastrichti konvergenciakritériumok

teljesítése, amelyek nominális változókra állapítanak meg számszerû értékeket

(részletesen lásd az V. fejezetet). Kevésbé köztudott, hogy reálmutatók is szerepel-

nek a kritériumok között, de számszerû értékek nélkül. E mutatók kiegészítô infor-

mációt adnak a nominális konvergencia fenntartható voltáról (pl. külkereskedelmi

és fizetési mérleg, fajlagos munkaköltség, munkatermelékenység, a reálbérek

alakulása stb).
2

A nominális kritériumok jelentôségét az adja, hogy az optimális

valutaövezetek elméletébôl levezetett reálgazdasági kritériumok teljesítése nem

garantálja a közös valutát bevezetô övezet monetáris stabilitását. A GMU meg-

alkotói viszont kitüntetett szerepet kívántak adni a monetáris stabilitásnak: nem

egyszerûen „optimális” vagy gyakorlatiasabban fogalmazva jól mûködô valu-

taövezetet, hanem a monetáris stabilitás övezetét akarták megalkotni.

Fontos hangsúlyozni, hogy sem az optimális valutaövezet elmélet, sem a konver-

genciakritériumok között nem szerepel a gazdaság „fejlettségi szintje”, ahogyan azt

az egy fôre jutó GDP-vel hagyományosan mérik. Ennek ellenére a felzárkózás

sebessége és mértéke állandó témája a csatlakozási tárgyalásoknak. Az EKB és az

Európai Bizottság hivatalos álláspontját tartalmazta a Helsinki-szemináriumról
3

kiadott sajtóközlemény.
4

Ebben az áll, hogy a reál- és nominális konvergenciának

párhuzamos folyamatnak kell lennie. A reálkonvergencia során a gazdasági

szerkezet az EU-ban tapasztalhatóhoz hasonlóvá válik, a strukturális reformok

révén pedig a növekedés felgyorsul, így az életszínvonal közeledik az EU-beli

szinthez. Történelmi példákra hivatkozva azt hangsúlyozzák, hogy ennek a folya-

matnak párhuzamosan kell haladnia a nominális konvergenciával, amin az ársta-

bilitást és az egészséges állampénzügyeket értik. Mivel a maastrichti kritériumok-
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A maastrichti kritériumok kialakításában bizonyára fontos szerepe volt annak, hogy a reálkonver-

gencia-mutatók optimális szintjére nem tudtak számszerû értékeket megadni. A számszerû értékek

hiánya megnehezítette volna a megfelelô résztvevôk objektív kiválasztását. Márpedig abban

egyetértés alakult ki a döntéshozók között, hogy a valutaunióban való részvételnek objektív, szám-

szerûsíthetô kritériumokon kell alapulniuk, amelyek minimális teret hagynak a mérlegelésre.
3

A Helsinki-szemináriumot 1999 novemberében tartották a finn fôvárosban. Célja az volt, hogy az EKB

és a csatlakozó országok jegybankjainak magas szintû képviselôi megvitassák a euróövezet-

részvétellel kapcsolatos stratégiai kérdéseket. Ez volt az elsô ilyen jellegû kapcsolatfelvétel az EKB és

a csatlakozó jegybankok között. Lásd még Bini-Smaghi et. al. (1994), 20–21. o. arról, hogy miként

alakult ki a maastrichti egyezményt elôkészítô tárgyalásokon ez az álláspont, amit akkor „paralleliz-

mus”-nak neveztek.
4

http://www.ecb.int/press/pr991112.htm



nak való megfelelés felé haladás nem gátolja a strukturális reformokat, azt is java-

solják, hogy a monetáris politika irányuljon az árstabilitás elérésére, amit a fiskális

politika is támogasson. Végül hozzáteszik, hogy minden ország maga dönti el,

hogy milyen konvergencia pályát választ a valutaunióban való részvételhez vezetô

úton, feltéve hogy a cél a konvergencia. Hasonló megfogalmazásokat lehet idézni

az EKB vezetôinek különbözô fórumokon elmondott beszédeibôl és az Európai

Bizottság dokumentumaiból.
5

Mindegyikben közös, hogy a reálkonvergencián a

gazdasági szerkezet hasonlóságát és a gazdasági fejlettség szintjét értik, de a gaz-

dasági integrációt, a privatizációt és a strukturális reformok terén történô elôreha-

ladást fontosabbnak tekintik, mind az egy fôre jutó GDP-ben történô felzárkózását.

A közgazdasági elmélet, az EKB és az Európai Bizottság elvárásait figyelembe

véve elsôsorban az optimális valutaövezetek által megjelölt reálgazdasági krité-

riumokat tartjuk mérvadónak annak a kérdésnek az eldöntéséhez, hogy Magyar-

ország elég érett-e a monetáris unióban való részvételhez. Ezeket a kritériumokat

részletesen megvizsgáljuk a III. fejezetben. Mielôtt erre rátérnénk, más módszerrel

is szeretnénk megvilágítani, hogy Magyarország elérte az euróövezetben való

részvételhez szükséges fejlettségi szintet. A következô részben összehasonlítjuk

Magyarország legfontosabb gazdasági jellemzôit a kevésbé fejlett euróövezeti

tagországokéval az euró bevezetése elôtt 5 évvel. A reálkonvergencia-mutatók

összehasonlítása alapján következtethetünk Magyarország monetáris uniós érett-

ségére. Más oldalról az összehasonlítás a konvergenciakritériumok korai teljesíthe-

tôségének mércéje is lehet. Az összehasonlítások eredménye azonban fenntartá-

sokkal kezelendô: egyrészt eltérô külsô gazdasági környezettel, másrészt más jelle-

gû gazdaságpolitikai kihívásokkal szembesülnek a most csatlakozók.
6

A magyar gazdaság alacsonyabb fejlettsége nem befolyásolja, hogy a gazdaság

alkalmas-e az euróövezetben való részvétel. Az alacsonyabb fejlettségi szintnek

azonban van egy fontos makrogazdasági következménye: a felzárkózás folyamata

az árfolyam rögzítése esetén magasabb strukturális vagy egyensúlyi  inflációval fog

együtt járni. Az egyensúlyi infláció várható nagyságára vonatkozó MNB-becslést a

II.2. fejezetben mutatjuk be. 
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5
Lásd például Padoa-Scioppa (2002) és Rempsberger (2001), 5–6. o.

6 
Bôvebben l. Horváth-Szalai (2001).



II.1. Magyarország és a kevésbé fejlett EU-tagországok 5 évvel
a valutaunióban való részvétel elôtt

Ebben a fejezetben Magyarország fontosabb reál- és nominális konvergencia-

mutatóit vetjük össze a kevésbé fejlett EU-tagországokéval. Legkorábbi, 2006-os

euróövezet-részvételt feltételezve, a 2001-es magyar adatokhoz Írország, Portu-

gália és Spanyolország esetében az 1994-es, Görögország esetében pedig az

1996-os adatok adják az összehasonlítási alapot.

Tény, hogy Magyarország az egy fôre jutó GDP terén elmarad a vizsgált négy

ország adatához képest: 2001-ben az EU átlagának 53%-át érte el a vásárlóerô-

paritáson mért egy fôre jutó GDP (lásd II-1. Ábra). Az OECD és az Eurostat közös

módszertana alapján 1997 és 2001 között 6 százalékponttal nôtt ez az arány,

évente tehát átlagosan 1,5 százalékpontot sikerült ledolgozni a lemaradásból.

Egyéb reál- és jóléti mutatókat is figyelembe véve azonban valószínûsíthetô, hogy

a magyar GDP-számítás jelenleg alulbecsli a tényleges jövedelmet, mivel az

Eurostat és a KSH GDP-számítási módszertanában különbségek vannak (pl. a

saját tulajdonú lakások imputált jövedelmének és a turizmus elszámolásában).

Amint említettük, sem a közgazdasági elmélet, sem az EU-elvárások nem tartal-

maznak számszerûsíthetô követelményeket a gazdasági fejlettség tekintetében.

Milyen szempontból lehet mégis fontos a gazdasági fejlettség szintje?

Az egyik ilyen szempont az, hogy az EU-
7

és euróövezeti tagsággal járnak olyan

kötelezettségek, amelyek anyagi terhet róhatnak a belépô országra (pl. a nemzet-

közi tartalékok egy részének centralizálása az EKB-nál, vagy más, a közös mone-

táris politikából fakadó kötelezettségek). A monetáris uniós részvétel tekintetében

ezek nem túl nagyok, és nem különböznek nagyságrendben azoktól a költségek-

tôl, amelyek az önállóság mellett is jelentkeznének. Sôt, lehetségesek kisebb meg-

takarítások is, például hosszabb távon alacsonyabb szintre csökkenthetjük a nem-

zetközi tartalékokat.

Másrészt a jövedelembeli lemaradás mértéke tükrözheti a várható strukturális fe-

szültségeket is. A strukturális problémák jelentôségét azonban sokkal pontosabban

tudjuk mérni közvetlen mutatószámokkal. Pl. azt a kérdést, hogy a hazai vállalatok 
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7 
Az EU-tagság jelentôs kötelezettségekkel is járhat, pl. a környezetvédelem, közlekedés terén, ami

rövid távon anyagi terheket jelenthet.



II-1. Ábra
Egy fôre jutó GDP vásárlóerô-paritáson (EU15 = 100)

Forrás: Eurostat.

képesek lesznek-e állni a versenyt egy monetáris szempontból is egységes piacon,

a jövedelemszint általános mutatója mellett közvetlen módon is megvizsgálhatjuk

a külkereskedelmi és termelési integráció mélységén (lásd a III.1.1.; III.1.2.

fejezetekben). A közvetlen mérés módszerét követik az EU-tagság koppenhágai

kritériumai is (pl. a tagságból fakadó kötelezettségek vállalására való képesség

vagy a képesség arra, hogy egy ország állni tudja a versenyt az EU piacán), ami

feleslegessé teszi a nemzeti jövedelem szintjének mint közvetett mutatónak az

elôírását.

A fejlettségi szinttel közvetett módon azt is szokták mérni, hogy mekkora

munkaerô-áramlás várható a csatlakozást követôen. E téren is vannak sokkal pon-

tosabb és közvetlenebb mutatók,
8

itt csak annyit jegyzünk meg, hogy a monetáris

unióban való részvétel kevéssé befolyásolja a migrációt az EU-tagsághoz képest.

Végül a jövedelemszint-különbség közvetve azt is mutathatja, hogy milyen

mértékû strukturális infláció várható. Hangsúlyozandó azonban, hogy a monetáris
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8
Bôvebben lásd a III.2.3. fejezetben.
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unióban való részvétel inflációs kritériuma ezt is közvetlenül, az inflációs konver-

gencia alapján méri, nem pedig közvetve a jövedelemszinten keresztül.

A gazdasági, azon belül is a külkereskedelmi integráció fokát kifejezô fôbb

jelzôszámok összehasonlítása azt mutatja, hogy Magyarország magasabb fokon

integrált az euróövezettel, mint a kevésbé fejlett EU-tagországok voltak 5 évvel az

euró bevezetése elôtt (lásd II-2 Ábra, II-3. Ábra, II-4. Ábra). Az euróövezet

Magyarország legfontosabb külkereskedelmi partnere, az utóbbi 5 évben nôtt a

magyar feldolgozóipar piaci részesedése az európai belsô piacon, növekedett az

EU-ba irányuló exporton belül a magas hozzáadott értékû termékek aránya, és

relatíve magasnak mondható a gazdasági integráltságot kifejezô ágazaton belüli

külkereskedelem aránya is.
9

II-2. Ábra 
Gazdasági nyitottság 

(áru- és szolgáltatásexport plusz import a GDP %-ában)

Forrás: European Commission (2000) és saját számítás
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9 
Bôvebben lásd a III.1.2. fejezetben.
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II-3. Ábra 
Az euróövezetbe irányuló export aránya a teljes exporton belül

Forrás: OECD SITC adatbázis.

II-4. Ábra  
Ágazaton belüli külkereskedelem aránya az 

EU-ba irányuló külkereskedelmen belül

Forrás: Saját számítás Magyarországra, illetve Kaitila (2001), 9. o.
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A fôbb ágazatok GDP-hez való hozzájárulásának összehasonlítása alapján látható,

hogy Magyarország gazdasági szerkezete nagyon hasonló Írországéhoz a mone-

táris unióstagságtól azonos idôbeni távolságra (lásd II-1. Tábla). A többi országot

tekintve azonban relatíve nagyobb az ipar és kisebb a szolgáltatások súlya a ma-

gyar hozzáadott értékben. A magyarországi ipar relatíve magas aránya –

Írországhoz hasonlóan – alapvetôen komparatív elônyökön nyugszik,
10

a szolgál-

tatások szektorbeli lemaradása pedig elsôsorban nem a pénzügyi, üzleti szolgál-

tatásokban jelentkezik, tehát nem hátráltatja a gazdaság jövôbeli fejlôdését. A

jövedelemszint emelkedésével ráadásul ezeknek a modern szolgáltatásoknak

aránya nôni fog az ipar rovására, ahogy azt Írország példája is mutatja.

II-1. Tábla 
Ágazati arányok hozzáadott érték alapon (%)

Forrás: KSH és OECD SNAV adatbázis

Az optimális valutaövezetek elmélete nagy hangsúlyt fektet az áru- és munkapiaci

rugalmasságra, mint az alkalmazkodás költségét csökkentô tényezôkre az önálló

árfolyam- és monetáris politika feladása esetén. A termékpiaci, illetve munkapiaci

rugalmasságnak nincs egyetlen, konszenzusos mérôszáma, ezért az OECD 1998-

as kompozit piacszabályozottsági mutatóit vesszük alapul (lásd II-2. Tábla, II-3.

Tábla). Látható, hogy a magyar termékpiaci szabályozottság hasonló mértékû,

míg a munkapiaci szabályozottság jóval alacsonyabb volt már 1998-ban, mint a

kevésbé fejlett EU-tagországok átlaga.
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10
Bôvebben lásd a III.1.2. fejezetben.

Magyaro. Írország Portugália Spanyolo.  Görögo.

2001 1994 1994 1994 1996

Mg., vadászat, halászat, erdészet 4,4 8,1 5,3 5,1 9,4

Ipar (energetika is) 28,0 31,4 22,8 21,8 16,1

Építôipar 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

Pénzügyi, ingatlan és üzleti szolgáltatás 20,9 16,1 16,4 18,5 21,5

Egyéb szolgáltatások 19,2 21,2 25,4 20,7 19,6



23MÛHELYTANULMÁNYOK

II-2. Tábla
Termékpiaci szabályozás (OECD kompozitmutatók, 1998)

Forrás: Nicoletti et. al (2000), 81. o., A3.8. tábla

II-3. Tábla 
Munkapiaci szabályozás (OECD kompozitmutatók, 1998)

Forrás: Nicoletti et. al (2000), 82–84.o., A3.9–11. táblák

A maastrichti konvergenciakritériumok teljesülését vizsgálva láthatjuk, hogy egyik

kritérium esetében sem nagyobb a lemaradásunk, mint a vizsgált tagországoknak

volt 5 évvel euróövezeti tagságuk elôtt. Sôt, a hosszú távú kamatkonvergencia és

a bruttó államadósság tekintetében jóval elônyösebb a kép (lásd II-7. Ábra, II-8.

Ábra). 

Az inflációs kritérium terén relatíve nagyobbnak tûnik a lemaradásunk, de az

eltérés itt sem esik kívül a vizsgált tagországok értéktartományából (lásd  II-5. Ábra).

Magyar- Periféria Portugália Spanyol-  Görög- Írország

ország átlag ország ország

1. Adminisztratív akadályok 1,6 2,6 3,7 2,8 2,0 1,8

2. Elbocsátás közvetlen költségei 2,6 3,0 5,2 2,1 2,9 1,7

3. Felmondási idô 2,8 3,2 4,3 3,5 3,3 1,6

I. Határozatlan idôre szóló munkaszerz. (1–3) 2,2 2,9 4,3 2,8 2,6 1,7

4. Adminisztratív akadályok 0,7 3,1 3,1 3,7 5,1 0,4

5. Szerzôdések idôtartama 0,6 2,7 3,3 3,7 3,5 0,2

II. Határozott idôre szóló munkaszerz. (4–5) 0,6 2,9 3,2 3,7 4,5 0,3

Munkapiaci szabályozás együtt (I–II) 1,4 2,9 3,7 3,2 3,5 1,0

Magyar- Periféria Portugália Spanyol-  Görög- Írország

ország átlag ország ország

I. Állami ellenôrzés 2,9 2,6 2,8 2,6 3,9 0,9

II. Vállalkozást gátló szabályozások 0,7 1,5 1,5 1,8 1,7 1,2

III. Külkereskedelmi és beruházási korlátok 1,1 0,9 1,1 0,7 1,3 0,4

IV. Közgazdasági szabályozás 3,1 2,0 2,1 2,5 2,6 0,8

V. Adminisztratív szabályozás 0,5 1,8 1,5 2,3 2,0 1,5

TTeerrmméékkppiiaaccii  sszzaabbáállyyoozzááss  eeggyyüütttt  ((II--VV)) 11,,66 11,,66 11,,77 11,,66 22,,22 00,,88
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II-5. Ábra 
Eltérés az inflációs konvergenciakritériumtól 

(HICP, százalékpont)

Forrás: Eurostat és MNB.

II-6. Ábra 
Államháztartási hiány* a GDP %-ában

Forrás: Eurostat és MNB.

*Az államháztartási hiány Magyarországra SNA szerinti hiány,  MNB-becslés.
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II-7. Ábra  
Bruttó adósságállomány a GDP %-ában

Forrás: Eurostat és MNB.

II-8. Ábra  
Eltérés a hosszú távú kamatkonvergencia-kritériumtól 

(százalékpont)

Forrás: Eurostat és MNB.
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Magyarország 2001-ben tért át aktívabb dezinflációs politikára, amelynek része

volt a monetáris és az árfolyamrezsim megváltoztatása.

A fiskális kritérium tekintetében sem tapasztalhatunk jelentôs eltérést. A bruttó

adósságállomány elmúlt évekre jellemzô folyamatos csökkenésének eredmé-

nyeképpen, a magyar mutatószám fenntarthatóan a 60%-os referenciaérték alá

esett. Az államháztartási pozíció tekintetében hasonló mértékû fiskális kiigazítással

szembesül Magyarország, mint a vizsgált tagországok a 90-es években (Írország

kivételével) (lásd II-6. Ábra).

A hosszú távú kamatkonvergencia magas foka arra utal, hogy a piaci szereplôk

reálisnak tekintik a korai monetáris uniós részvételt.

II.2. A magyarországi infláció egyensúlyi szintje a monetáris 
unióba való belépés esetén

Amint a II.1. fejezetben bemutattuk, Magyarországnak a kevésbé fejlett eurózóna

tagországokhoz viszonyítva az egy fôre jutó GDP terén van lemaradása, a gazdaság

szerkezeti hasonlóságát és integrációját tekintve azonban eléri, sôt egyes dimenzi-

ókban meg is haladja ezen országok megfelelô mutatóinak mértékét.  A nemzetközi

összehasonlítás alapján tehát Magyarország optimális valutaövezetet alkot az euró-

övezettel, de a reálgazdasági felzárkózás eredményeként a közös valuta bevezetése

után Magyarországon várhatóan magasabb lesz az infláció, mint az euróövezetben.

Bár a valutaunió bevezetése óta eltelt idô túl rövid ahhoz, hogy elkülönítsük a cik-

likus és a strukturális hatásokat, a kevésbé fejlett eurózóna-tagországokban is

megfigyelhetô a reálgazdasági felzárkózással együtt járó magasabb inflációs szint.

Az euró bevezetése óta Spanyolországban, Portugáliában és Görögországban 1,1

százalékpont, Írországban 2,9 százalékpont volt az euróövezet átlaga feletti inflá-

ciós többlet nagysága. Az alábbiakban a Magyarországon várható inflációs többlet

nagyságát próbáljuk meg számszerûsíteni.

Az inflációs különbség nagyságát a forint egyensúlyi reálfelértékelôdése határozza

meg,11
adott árfolyam mellett a hazai infláció hosszabb idôtáv átlagában a külföl-
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11
A fejezet további része Kovács Mihály András: Az egyensúlyi reálárfolyam Magyarországon címû

tanulmánya alapján készült. L. Kovács (2001).



di infláció és az egyensúlyi árfolyam felértékelôdésének összegeként adódik.
12

Az egyensúlyi reálárfolyamot olyan, a külföld és belföld árszintjének azonos 

valutában kifejezett viszonyaként szokás definiálni, amely mellett egyszerre meg-

valósul a gazdaság külsô és belsô egyensúlya.13
Ez azt jelenti, hogy adott reálár-

folyamszint mellett a gazdaság a potenciális kibocsátás trendje mentén nô úgy,

hogy a folyó fizetési mérleg egy hosszú távon fenntarthatónak ítélt pályán mozog.
14

Az egyensúlyi reálárfolyam szintjének meghatározásához a magyar gazdaságot

részletesen leíró általános egyensúlyi modellre lenne szükség, ami jelenleg még

nem áll rendelkezésünkre. Az elméleti keretbôl kiindulva azt viszont meghatároz-

hatjuk, hogy melyek a legfontosabb tényezôk, amelyek az egyensúlyi reálárfolyam

változását meghatározzák; az alábbiakban erre próbálunk meg becslést adni.

A reálárfolyam a belföldi és külföldi általános árszint azonos valutában kifejezett

hányadosa. Az aggregált reálárfolyamot két tényezôre bonthatjuk: (i) Az ipar-

cikkek
15

reálárfolyamára, azaz a külsô reálárfolyamra (a hazai és a külföldi ipar-

cikkárak azonos valutában kifejezett hányadosára) és (ii) a szolgáltatások és az

iparcikkek árhányadosára (a belföld és külföld között összevetve), a belsô reálár-

folyamra.16
Az elsô komponens a közgazdasági elmélet szerint hosszabb távon nem

mutat trendet, stabilan alakul.
17

A második komponens ugyanakkor mind az

elmélet, mind az empirikus irodalom szerint hosszabb távon trendet mutat. 

Magyarországon 1990 és 2000 között a fogyasztói ár alapú reálárfolyam 28%-kal

értékelôdött fel, ami éves átlagban 3,2%-os átlagos felértékelôdést jelent. A mutató

alakulása azonban két, egyértelmûen elkülöníthetô szakaszra osztható. Az 1993-ig

bekövetkezett éves átlagos felértékelôdés 8,5% volt, míg azóta alig 1%-os

felértékelôdést figyelhettünk meg. Az elsô, tranzíciós szakaszban a piacok libera-
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12 
Az egyensúlyi reálárfolyam számításánál Magyarország külkereskedelmi partnereinek inflációját a

forgalomban betöltött súlyuk alapján vesszük figyelembe, ami nem egyezik meg a HICP súlyozásá-

val. Az alábbiakban az összetételhatásból eredô torzítástól eltekintünk.
13 

L. Black (1994).
14 

A fenntartható folyó fizetési mérleget többféle módon értelmezhetjük. Erôsebb változatában felte-

hetjük, hogy olyan fizetésimérleg-pálya, amely melletti eladósodásra fedezetet nyújt a jövôbeni meg-

takarítás. Gyengébb változatban konstans adósságrátával konzisztens folyó fizetési mérlegként is

definiálhatjuk. Szokás a fenntarthatóságot a középtávon stabil tôkeáramlásokkal finanszírozható

mértékû hiányként is értelmezni.
15 

A gazdaságban az árak viselkedése szempontjából két fô szektort tekintve, a külkereskedelemmel

versenyzô javakat, ill. a külkereskedelemmel nem versenyzô javakat elemezzük külön. A továbbiak-

ban az egyszerûség kedvéért iparcikkeknek és szolgáltatásoknak nevezzük ôket.
16 

L. Kovács–Simon (1998).
17 

L. például Rogoff (1996).



lizációjának következtében számottevô felértékelôdés volt szükségszerû, bár a ren-

delkezésünkre álló információk szerint a felértékelôdés mértéke túlzott volt, ami

hozzájárult a külsô egyensúly felborulásához 1993–1994 folyamán.
18

Az 1994 óta

megfigyelt 1%-os reálfelértékelôdés azonban némileg alacsonyabb, mint az eddig

az egyensúlyi reálárfolyamra becsült 1,5–3% közötti értékek.
19

Ez alapvetôen

annak tudható be, hogy míg a belsô reálárfolyam folyamatosan felértékelôdött, a

külsô reálárfolyam – jórészt a csúszó leértékeléses rendszer mûködése

következtében – leértékeltebb lett. (II-4. Tábla)

II-4. Tábla
A reálárfolyam tényezôi 1991–1999 között*

(Éves átlagos növekedés százalékban)

Külsô Belsô Súlyok** Aggregált 

reálárfolyam reálárfolyam reálárfolyam

–2,1 3,5 –0,1 1,2

* Saját számítás Kovács–Simon (1998) módszertana alapján. GDP-deflátor alapon, a negatív szám
reálleértékelôdést jelent.

** A hazai és külföldi ágazati szerkezet eltérésébôl adódó statisztikai hatás.

A monetáris unióban a külsô reálárfolyam változását elhanyagolható mértékûnek

tekinthetjük. Ezért az egyensúlyi reálfelértékelôdés várható nagyságának megbe-

csüléséhez a szolgáltatás/iparcikk árarányt meghatározó tényezôket kell figyelem-

be vennünk. E tényezôket az alábbi fô csoportokba sorolhatjuk.
20

Kínálat oldali hatások: a Balassa–Samuelson-hatás

Kínálati oldalon általában a Balassa (1964) és Samuelson (1963) nevével fém-
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18 
L. Kovács (1998).

19 
L. Oblath (1997) és Kovács–Simon (1998).

20
A következôkben, amikor a szolgáltató és iparcikk-elôállító szektor relatív helyzetérôl beszélünk,

akkor mindig a hazai helyzetet (relatív árak, termelékenység) a külföldhöz viszonyítva értjük akkor

is, ha ezt nem jelezzük explicit módon. Ennek oka, hogy pl. a „szolgáltatás/iparcikk árarány a külföld

megfelelô árarányához viszonyítva” fogalom állandó ismétlése eléggé megnehezítené nyelvtanilag a

kérdés tárgyalását. Ha kizárólag egy ország iparcikk/szolgáltatás árarányáról vagy termelékenységi

arányáról kívánunk beszélni, azt külön jelezzük.



jelzett mechanizmust veszik figyelembe, amely az iparcikkek és szolgáltatások

közötti termelékenységkülönbségen alapul. Feltételezve, hogy a bérek és a tôke

profitabilitása a két ágazatban kiegyenlítôdik, az alábbi összefüggés érvényesül. Ha

az iparcikk-elôállító szektor tôkeintenzívebb és/vagy természetébôl adódóan ma-

gasabb hatékonyságnövekedés érhetô el ebben az ágazatban, az iparcikk ágazat-

ban elôálló produktivitásnövekedés általános béremelô hatása miatt a szolgáltató

ágazat eredeti profitabilitása csak úgy maradhat fenn, ha árai emelkednek.

Amennyiben a termelékenységnövekedés különbsége tartósan fennmarad a két

szektor között, a szolgáltatások ára trendszerûen emelkedni fog az iparcikkekéhez

képest. Ez azt jelenti, hogy az egyensúlyi reálárfolyamra folyamatosan felértékelô-

dési nyomás nehezedik.

II-9. Ábra
Az iparcikk/szolgáltatás termelékenység és a szolgáltatás/ipar-

cikk árarány Magyarország és a versenytársak között (1992 =100)

Forrás: Kovács (2001).

Számos tanulmány foglalkozott a termelékenységi különbségbôl adódó reálfelérté-

kelôdési nyomás számszerûsítésével fejlett, ill. felzárkózó és átmeneti gazdaságok

esetén egyaránt. Általánosan elmondható, hogy szignifikáns kapcsolatot találtak a

relatív árak és termelékenységek között. A fejlett gazdaságokra vonatkozó kutatá-
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sokban több tanulmány is létezik, amely a szolgáltatás/iparcikk árak és az ezt

elôállító szektorok teljesítménye között futtatott regressziókat. Ezen tanulmányok

fô megállapítása, hogy a szolgáltatás/iparcikk árindexek hosszú távon egységnyi

rugalmassággal az iparcikk/szolgáltatás munka-termelékenység alakulással

mozognak együtt.
21

Az átmeneti országokra ilyen egzakt ökonometriai tesztek nem

készültek. A tanulmányok általában a reálárfolyam és az aggregát termelékeny-

ség, ill. a reálárfolyam és a relatív termelékenységek között keresték a kapcsola-

tot, vagy indirekt módszereket alkalmaztak a Balassa–Samuelson-hatás kimutatá-

sára.
22

Bár a munka-termelékenységek és a relatív árak közötti egységnyi rugal-

masság tesztelésére e tanulmányokban sem kerül sor, a becslések legtöbbje nem

mond ellent az egységnyi termelékenység-relatív ár rugalmasságnak, plauzibilis

feltevések esetén.
23

Az egységnyi rugalmasságot támasztják alá a magyar adatok

is. Az alábbi táblázatban jól látható, hogy 1991–1999 között az iparcikk/szolgál-

tatás termelékenységnövekedés gyakorlatilag azonos nagyságrendû relatív árvál-

tozással járt együtt Magyarországon (II-5. Tábla). 

II-5. Tábla
A relatív árak és termelékenység alakulása

Magyarországon és a versenytársaknál*
(Éves átlagos növekedés 1991–1999 között)

Magyarország Külföld Relatív

Szolgáltatás/iparcikk termelékenység 6,5 2,3 4,1

Szolgáltatás/iparcikk árak 6,2 0,9 5,3

* Saját számítás Kovács–Simon (1998) módszertana alapján.
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21 
L. Canzoneri et. al. (1998), és Alberola et. al. (2000).

22 
Halpern et. al. (1997, 1999, 2000), Krajnyák et. al. (1997), Oblath (1997), Corricelli et. al. (2001),

Darvas (2001), De Broeck et. al. (2001) és Dobrinsky (2001), Jakab–Kovács (1999).
23 

Figyelembe véve a szolgáltató szektor súlyát a fogyasztói árindexben, ill. az aggregált termelékeny-

ség és az iparcikk/szolgáltatás termelékenységi arány közötti kapcsolatot.



Keresletoldali hatások

Az egyensúlyi reálárfolyamra a kereslet ciklikus ingadozásai általában nem hatnak.

Ezzel szemben a kereslet szerkezetében bekövetkezô tartós, strukturális változások

befolyásolják az egyensúlyi reálárfolyam nagyságát. E tartós keresleti változások

hatása jól tetten érhetô a szolgáltatás/iparcikk árarány, illetve a fogyasztás ellen-

tétes alakulásában. Amennyiben hosszú távon a szolgáltatás/iparcikk árarányt

kizárólag a kínálat határozná meg, a szolgáltatás/iparcikk árarány növekedésével

egyidejûleg a szolgáltatások fogyasztási részaránya csökkenne az iparcikkekéhez

képest. Empirikusan megfigyelhetô tény azonban, hogy a szolgáltatás/iparcikk

áremelkedéssel egyidejûleg a szolgáltatás/iparcikk fogyasztás is emelkedik, ami a

kereslet szerepét mutatja hosszabb távon is. Ezt részben a fogyasztói preferenciák

eltolódásának, ill. a fiskális politika növekvô szerepvállalásának szokták tulajdonítani.

A keresleti tényezôk szerepének kutatásai általában kevésbé voltak sikeresek,

mint a kizárólag termelékenységi regresszióké. Rövid távon – a ciklikus hatást ele-

mezve – általában sikerült szignifikáns kapcsolatot találni bizonyos keresleti vál-

tozók és a relatív árak között, hosszú távon azonban gyakran nem szignifikáns és

igen nagy szórást mutató koefficienseket kaptak.
24

A keresleti és kínálati hatáson túl további tényezôk is befolyásolhatják az egyen-

súlyi reálfelértékelôdés mértékét. A cserearány megváltozása egyrészt keresleti ol-

dalról megváltoztatja a rendelkezésre álló jövedelmet, másrészt a fogyasztók és a

termelôk részérôl helyettesítést vált ki, ill. közvetlenül befolyásolja a külkeres-

kedelmi egyenleget is. A bonyolult hatásmechanizmus miatt egy cserearány-sokk

elôjele nem egyértelmû, bár általában az empirikus tapasztalatok azt mutatják,

hogy a cserearány romlása leértékeli az egyensúlyi reálárfolyamot, mivel rontja a

külsô egyensúly értékét.
25

A portugál felzárkózási folyamat példáját elemezve felmerült, hogy a csatlakozás

utáni EU-transzferek is jelentôs mértékben felértékelôleg hatottak az egyensúlyi

reálárfolyamra.
26

Az ilyen pénzekbôl ugyanis jórészt infrastrukturális beruházásokat

hajtottak végre, amelyek a gazdaság kínálati kapacitását emelték. A pénzügyi in-
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24
L. Micossi et. al. (1994), De Gregorio et. al. (1994), Jakab–Kovács (1999), Halpern et. al. (2000),

Dobrinsky (2001).
25

L. Williamson (1994).
26

L. Abreu (2001).



tegráció hatása szintén emelheti a reálfelértékelôdés egyensúlyi mértékét. Az euró-

övezeti tagsággal az ország kockázati prémiuma csökken. Ez a hazai gazdaság

számára több tôkét, s így nagyobb gazdasági potenciált jelent, ami szintén az

egyensúlyi reálárfolyamot felértékelô tényezô.
27

E két hatásból – ceteris paribus –

nagyobb Balassa–Samuelson-hatás következne. Ugyanakkor úgy véljük, hogy az

átmenet éveiben a tôkebefektetések jövedelemtermelô képességét befolyásoló

gazdasági és intézményi változások legalább olyan horderejûek voltak, mint ami-

lyenekkel az EU-tagság, illetve a valutaunió megteremtése együtt jár. Így az elmúlt

idôszakban megfigyelt Balassa–Samuelson-hatás valószínûleg megfelelô becslése

az euró bevezetése után várható folyamatoknak.

Az eddig felvázolt elméleti és empirikus megfontolások alapján az alábbiakban

becslést adunk a forint reálárfolyamának a konvergenciafolyamat során várható

alakulására. Az elméleti megfontolások figyelembevételével az egyensúlyi reál-

felértékelôdés számításánál elsôsorban a termelékenységi hatást vettük figyelem-

be, másodlagosan – nagyobb bizonytalansággal – pedig a preferenciaeltolódások

hatását is megpróbáltuk számszerûsíteni. A termelékenységi hatás becslésénél

azzal a hipotézissel dolgoztunk, hogy a szolgáltatás/iparcikk termelékenység

egységnyi rugalmasság szerint emeli a szolgáltatás/iparcikk árarányt.

Fontos azonban felhívnunk a figyelmet arra, hogy az egységnyi rugalmasság

elméletileg a hozzáadott érték deflátorokra vonatkoztatható. Végsô árak, tehát a

fogyasztói árak tekintetében feltételezhetjük, hogy ez a hatás kisebb. Magyarországon

ugyanis a rendszerváltás kezdete óta a szolgáltatás/iparcikk árarány a fogyasztói

árindexben kevésbé emelkedett, mint a hozzáadott érték deflátorok szerint. Ennek

fô oka, hogy a fogyasztói árindexben szereplô szolgáltatások tartalmaznak iparcikk

komponenst és fordítva, a benne szereplô iparcikkek is tartalmaznak szolgáltatás

komponenst. A múltbeli átlagos eltérés alapján ez a hatás néhány százalékponttal

csökkentheti a termelékenységkülönbség hatását a fogyasztói árakra.

A termelékenységkülönbség esetében két fô szcenárióval számoltunk. Az elsô

esetben azt feltételeztük, hogy az 1991–2000 között megfigyelt, viszonylag stabil-

nak tekinthetô trend folytatódik, ami 6,5%-os hazai iparcikk/szolgáltatás ter-

melékenységnövekedés különbséget jelent. A második esetben feltételeztük, hogy

a hazai termelékenységkülönbség némileg alacsonyabb, 4,6%, ami kb. megfelel a
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27
L. Abreu (2001) elemzését a portugál dezinfláció tapasztalatairól.



80-as, 90-es évek portugál értékeinek.
28

A külföldi termelékenységet mindegyik

esetben az 1991–1999 között külkereskedelmi partnereinknél megfigyelt ter-

melékenységi értékkel tettük egyenlôvé, ami 2,3% volt. 

A tartós keresleti hatásnál két esetet vizsgáltunk: (1) nincs ilyen keresleti hatás; (2)

a hosszú távú keresleti hatás együtthatója 0,12.29
Ebben az esetben a keresleti

proxy-változó a reál-GDP-növekedés, amit 4,5%-os növekedésre állítottunk be, így

a szolgáltatás/iparcikk árarányon a kereslet hosszú távon 0,5%-ot emel évente.
30  

A reálfelértékelôdés számszerûsítéséhez még szükségünk volt a fogyasztói árindex

nem iparcikk, ill. piaci szolgáltatás árkategóriába tartozó termékek viselkedésének

meghatározására. A piaci energia, benzin, ill. az alkohol, dohány termékcsoportok

árairól feltételeztük, hogy az iparcikkekével mozognak együtt. Bizonytalanok elsô-

sorban az élelmiszer- és a szabályozott árakkal kapcsolatos feltevéseket illetôen

voltunk. Az élelmiszerek a közgazdasági elmélet szerint elvileg – az iparcikkekhez

hasonlóan – külkereskedelemmel versenyzô (tradable) javak. A gyakorlatban

azonban a különféle adminisztratív intézkedések miatt alakulásuk jelentôsen

eltérhet az árfolyam-alakulástól. A múltbeli tendenciákat elemezve megállapítható,

hogy az élelmiszerárak viselkedése valahol az iparcikkek és szolgáltatások között

helyezkedett el. Ezt figyelembe véve az élelmiszerárak tekintetében két szcenáriót

vizsgáltunk meg: (1) az elsô esetben az élelmiszerárakat az iparcikkekhez hasonló

viselkedésûnek tekintettük. (2) a második esetben pedig feltételeztük, hogy 50-

50%-ban az iparcikk- és szolgáltatásárak által meghatározottak.

A szabályozott árak a múltban a piaci szolgáltatások árainál is jobban emelkedtek.

(Lásd II-6. Tábla) Ez azonban jelentôs részben annak tudható be, hogy az elmúlt

rendszerben az állami szolgáltatások relatív ára igen alacsony volt. 
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28
L. Alberola et. al. (2000).

29
Mint említettük, a keresleti hatásra vonatkozó becslések együtthatói igen nagy szóródást mutatnak.

Mi Micossi et. al. (1994) számait vettük alapul, amely becslések az EU-országok szolgáltatás-ipar-

cikk árarányaira vonatkoznak. Az általuk becsült együtthatókat úgy korrigáltuk, hogy a teljes fo-

gyasztói árindexre vetített hatást mutassák. Azért esett az idézett szerzôk számaira a választásunk,

mert arra voltunk kíváncsiak, hogy milyen összefüggések érvényesek normál piacgazdaságokban.

Meg kell jegyeznünk ugyanakkor, hogy az így kapott koefficiens gyakorlatilag megfelel Dobrinsky

(2001) átmeneti gazdaságokra végzett becsléseinek.
30

Ez a hosszú távon érvényesülô keresleti hatásra vonatkozik, tehát nem valamiféle fenntarthatatlan

gazdaságpolitikából következô többletkereslet lecsapódását méri – ami az aktuális reálárfolyamot

eltérítené egyensúlyi értékétôl –, hanem az általában megfigyelt tartós, magán- vagy állami preferen-

ciaváltozások hatását. Mivel ezek tartós keresleti sokkok, az árviszonyokat hosszú távon változtatják

meg úgy, hogy a jobban keresett termék ára magasabb lesz: ha a felzárkózás során a szolgáltatások

relatíve keresettebbek lesznek az iparcikkekhez képest, akkor áruk emelkedik.



Fejlett piacgazdaságok esetében az állami szolgáltatások árai a piaci szolgáltatásokkal

szoktak együtt mozogni, így ezt a feltételezést építettük be elôrejelzésünkbe.

Az elôbbiekben felsoroltak alapján szimulációinkat 3 fô szempont szerint kellett

elvégeznünk:

– Mekkora lesz Magyarország termelékenységelônye a jövôben?

– Számolunk-e tartós keresleti hatással?

– Milyen feltevésekkel élünk az élelmiszerárak alakulására?

Mindezek alapján összesen 8 eset lehetséges, amelyeket az alábbi táblázatban

mutatunk be:

II-6. Tábla 
Az egyensúlyi reálfelértékelôdés mértéke 

(éves százalékos változás)

Termelékenységkülönbség

Élelmiszerár-feltevések Magas Alacsony

(elmúlt 8 év átlaga: 4,1%) (2,2%)

Tartós keresleti hatás nélkül

Az iparcikkárakkal 1,6 0,8

mozog együtt

50%-ban az iparcikk- 2,0 1,0

árakkal mozog együtt

Tartós keresleti hatással31 

Az iparcikkárakkal 

mozog együtt 1,8 1,0

50%-ban az iparcikk-

árakkal mozog együtt 2,2 1,3

A számítások alapján az egyensúlyi reálfelértékelôdés mértéke a 0,8–2,2%-os tar-

tományban mozog. Ez némileg magasabb, mint a Bank of Spain által az euróöve-

zeti tagállamokra becsült ±1%-os inflációs szórás, amely azonban kizárólag a ter-
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31
Ez a speciális, hosszú távon érvényesülô keresleti hatásokra vonatkozik, l. 30. sz. lábjegyzet.



melékenységi hatás számszerûsítésén alapult.
32

Becslésünk nagyságrendben meg-

egyezik a korábbi ilyen jellegû, a magyar gazdaságra végzett számításokkal,
33

ill.

nemzetközi panel becslések eredményeivel.
34

Eredményeink azonban, mint

említettük, a nem számszerûsített hatások miatt esetleg lefelé torzítottak, így nem

kizárt a becsültnél némileg magasabb egyensúlyi reálfelértékelôdési mérték sem.

Fontos azonban felhívnunk a figyelmet arra, hogy a korábbiakban elmondott, nem

számszerûsített hatások (EU-euróövezeti csatlakozás, végsô árak és hozzáadott

érték deflátorok eltérése) ellentétes elôjele miatt, a tényleges egyensúlyi inflációs

különbség esetlegesen elôre egyértelmûen meg nem határozható irányban eltérhet

a fent becsült számoktól.

A fentieket összefoglalva számításaink szerint Magyarország inflációja az

euróövezet tagjaként 0,8–2,2%-kal fogja meghaladni fô kereskedelmi part-

nereinkét. Ez a magasabb infláció nem veszélyezteti sem a magyar gazdaság

versenyképességét, sem az euróövezet árstabilitását, mivel nem a gazdaság poten-

ciálistól elszakadó gyors növekedése, hanem a gazdaság felzárkózása és

szerkezetének változása teszi szükségszerûvé. Az egyensúlyi reálfelértékelôdés

további következménye, hogy Magyarországon a monetáris kondíciók kevésbé

lesznek szigorúak, mint a régió alacsonyabb inflációval jellemezhetô országaiban.

Ennek következményeivel a III.2. fejezetben foglalkozunk.
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32
L. Alberola et. al. (2000).

33
L. Oblath (1997) és Kovács–Simon (1998).   

34
Halpern et. al. (2000).  Bár az utóbbi szerzôk a Balassa–Samuelson-hatás nagyságrendjét kb. 3%-ra

teszik a jövôre vonatkozóan, számításaikat a szolgáltatás/iparcikk árarányra végzik el, és a külföldi

változókat exogénnak kezelik. Korrigálva a szolgáltató szektor súlyával a fogyasztó árindexben, és a

külföldi változók múltbeli pályájuk elôrevetítésével, Halpern és Wyplosz egyenleteivel végzett

számításaink szerint kb. 1,5%-os reálfelértékelôdés adódik a teljes fogyasztói árindexre. Ez az

általunk becsült sávon belül esik.



III. AZ EURÓÖVEZETBEN VALÓ RÉSZVÉTEL KÖLTSÉGEI

A monetáris unióban való részvétel az önálló árfolyam- és monetáris politikáról

való lemondást, az euróövezet egészének gazdasági fejleményeit figyelembe vevô

monetáris politika importálását jelenti. A monetáris önállóság elvileg egy olyan

eszköz, amellyel a gazdaságot érô sokkok egy részét kezelni, ezáltal az üzleti cik-

lus ingadozásait csillapítani lehet. A monetáris önállóság feladásából származó

költségek nagysága tehát jórészt attól függ, hogy az unióba való belépést követôen

növekszik vagy csökken-e a magyarországi üzleti ciklusok volatilitása. Az üzleti

ciklusok ingadozása ugyanis a háztartások jövedelmének ingadozásában is meg-

jelenik. Egy erôsen ingadozó nemzeti jövedelem kisebb jólétet okoz a stabilabban

alakulónál, még ha átlagosan meg is egyezik a jövedelem szintje a két esetben.

Újabb, fôleg az USA-ra vonatkozó kutatások eredményei szerint a ciklikus volatili-

tásból származó jóléti költségek magasak lehetnek (l. III-1. sz. Keretes írásunkat),

ugyanakkor számszerûsítésük Magyarország esetében rendkívül nehéz. Ehhez

ugyanis nemcsak a volatilitás várható változását, hanem olyan nehezen mérhetô

paramétereket is ismernünk kellene, mint a hazai lakosság kockázatkerülési pre-

ferenciái vagy az erôforrás-elosztás hatékonyságának ciklusokra való érzékenysé-

ge. Ezért a jóléti költségek abszolút mértékének becslési problémái miatt más,

relatív szemléletû megközelítést alkalmazunk. Magyarországot a jelenlegi euró-

övezet-tagországokkal hasonlítottuk össze az aszimmetrikus sokkoknak való ki-

tettség és a kezelésükre rendelkezésre álló alternatív eszközök hatékonysága

szempontjából. Elemzésünk alapján látható, hogy Magyarország ezeket a tényezô-

ket tekintve legalább annyira kedvezô helyzetben van, mint a kevésbé fejlett jelen-

legi euróövezet-tagországok. 

Az önálló monetáris politika feladásának a fentieken túl van egy kézzelfoghatóbb,

jól számszerûsíthetô költsége is: a pénzteremtésbôl származó állami bevételekrôl

(seigniorage) történô lemondás. Az euróövezethez való csatlakozás esetén Ma-

gyarország részesedni fog az eurókészpénz használatából származó seigniorage

bevételekbôl, de az elszámolási szabályok miatt alacsonyabb részesedésre számít-

hatunk, mintha az MNB megôrizné a készpénz kibocsátásának jogát. 
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III-1. Keretes írás  
A gazdaság ciklikus ingadozásaiból fakadó jóléti veszteség mérése

Az üzleti ciklusok saját valuta fenntartásából származó nagyobb volatilitása jóléti

veszteséget jelent. Ennek egyik magyarázata azon a feltételezésen alapul, hogy

a háztartások kockázatkerülôk, azaz azonos várható értékû jövôbeli fogyasztási

pályák közül preferálják a biztosabb (kisebb varianciájú) pályát. Lucas (1987) az

USA fogyasztási adatainak idôsorát felhasználva kimutatta, hogy plauzibilis

kockázatkerülési paraméterek mellett a gazdasági ciklusokból származó jóléti

veszteség csekély mértékû; a háztartások éves fogyasztásuk 0,1%-át áldoznák

csak fel annak érdekében, hogy a fogyasztásuk variabilitása a megfigyeltrôl nul-

lára csökkenjen. 

Újabb kutatások azonban rámutattak, hogy az üzleti ciklusok ingadozásából

származó jóléti veszteségek nem azonosíthatók egyszerûen a fogyasztás

ingadozásából származó veszteségekkel. Galí, Gertler és López-Salido (2002)

szerint a gazdaságban feltételezhetôen érvényesülô ár- és bérmerevségek miatt

az üzleti ciklusok az erôforrások elosztásának nemhatékony ingadozásait okoz-

zák. Az erôforrások elosztásának hatékonyságát a munka határterméke,

valamint a munka és a szabad idô közötti helyettesítés határrátája közötti

különbséggel, az általuk egyszerûen „rés”-nek nevezett mutatóval mérik.
35

A

„rés” nullától való eltérése jelzi, hogy a munkaerô-allokáció az adott periódusban

mennyire van távol a hatékonytól. USA-adatokat felhasználva bemutatják, hogy

az erôforrás-elosztás hatékonytalanságát mérô „rés” erôsen együtt mozog az

üzleti ciklusokkal. Kilengései azonban aszimmetrikusak: recessziók idején jóval

nagyobbak a hatékonytalan allokációból származó veszteségek, mint amekko-

rák a potenciális szint fölé emelkedô kibocsátás esetén a hatékonyságjavulásból

származó elônyök. Így, még ha a gazdasági aktivitás fluktuációi szimmetrikusak

is, összességében minél nagyobbak, annál inkább növelik a hatékonytalan erô-

forrás-elosztásból származó veszteségeket. Az USA II. világháború utáni üzleti

ciklusait vizsgálva Galí, Gertler és López-Salido arra a következtetésre jutnak,

hogy az ezek okozta jóléti veszteség jelentôs mértékû volt, akár egy nagyság-

renddel nagyobb is lehetett, mint a Lucas által becsült érték.

35
Másképp fogalmazva a „rés” adott foglalkoztatás mellett a munkakínálathoz és  -kereslethez tartozó

„rezervációs bérek” különbsége.
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Az optimális valutaövezetek kérdését vizsgáló irodalom szerint akkor lehet optimá-

lis az árfolyamok végleges rögzítése, ha a részt vevô országokat kis valószínûség-

gel érik aszimmetrikus sokkok. Például, ha egy ország termékei iránt a kereslet

aszimmetrikusan csökken, akkor az önálló monetáris politika a kereslet csökkené-

sét ellensúlyozhatná alacsonyabb kamatokkal, azaz a belföldi keresletet ösztönöz-

ve, és/vagy gyengülô árfolyammal, olcsóbbá téve a hazai termékek árát a külföldi

termékekhez képest. Monetáris unión belül viszont a közös monetáris politika

egészen addig nem fog reagálni, amíg az unió egészének szintjén nem érzékelhetô

a keresleti sokk hatása. Ám még ebben az esetben is a monetáris lazítás mértéke

kisebb lehet, mint önálló monetáris politika esetén, és azokat az országokat is érin-

teni fogja, amelyeknek erre nincs szükségük. A kereslet szerkezetét megváltoztató

árfolyamváltozásról pedig teljesen le kell mondani.

Az aszimmetrikus sokkok bekövetkezésének valószínûsége elsôsorban a termelési

szerkezetek hasonlóságától, integráltságától és diverzifikáltságától függ. A hason-

ló szerkezetek miatt a sokkok közösek lesznek, különösen akkor, ha magas az

iparágon belüli kereskedelem aránya. Az iparágon belüli külkereskedelem össze-

kapcsolja az egyes áruk piacait a monetáris unión belül, és valószínûtlenné teszi,

hogy csak egyes országok termékeivel szemben nyilvánuljon meg aszimmetrikus

sokk. Másrészrôl, ha a gazdasági szerkezet kellôen diverzifikált, akkor egy iparágat

érintô átmeneti sokk kezelése önálló monetáris politika esetén sem igényel árfo-

lyam-alkalmazkodást; ez csak abban az esetben lenne szükséges, ha az adott ipar-

ág makrogazdasági szinten meghatározó.

Az aszimmetrikus sokkok valószínûségének felmérése érdekében az elsô két szakasz-

ban összehasonlítjuk a magyar gazdaság és az euróövezet tagországainak termelési

szerkezetét, valamint a külkereskedelmi és termelési integráció mélységét. E két

dimenziót vizsgálva nem mutatható ki elmaradás a gazdaság reálgazdasági konver-

genciájának tekintetében. Az elmúlt évtized során a magyar gazdaság szerkezete kö-

zeledett az euróövezetéhez, ma már nincs olyan ágazat, amely olyan súllyal járulna

hozzá a magyar GDP-hez, amihez hasonlóra ne volna példa az euróövezet tagállamai

között. Az export diverzifikáltsága jelentôsen nôtt, így az egy iparágat érintô változá-

sok csak kisebb mértékben érintik a GDP alakulását. Ugyanakkor a kivitel szerkeze-

te is módosult, számottevôen csökkent a magas árérzékenységû termékek kivitele,

miközben nôtt a magas technológiai szintet és humán tôkét igénylô termékek súlya.



Ezután, a harmadik szakaszban azt vizsgáljuk, hogy a múltban érték-e aszim-

metrikus sokkok a magyar gazdaságot. Vizsgálataink azt mutatják, hogy az ipari

termelés szoros ciklikus együttmozgást mutat az euróövezettel. Keresleti oldalon

már az elmúlt évtizedet is a sokkok magas fokú szinkronizáltsága jellemezte.

Kínálati oldalon a múltban nem volt ilyen összhang, mivel a gazdasági átmenettel

együtt járó szerkezeti változások jellemezték a magyar gazdaságot. Mára azonban

kialakult az európai gazdaságokhoz hasonló termelési szerkezet, így megítélésünk

szerint az aszimmetrikus kínálati sokkok jelentôsége a jövôben kisebb lesz. 

A közös valuta akkor is optimális lehet egy ország számára, ha érik az országokat

aszimmetrikus sokkok, de léteznek más alkalmazkodási mechanizmusok, amelyek

helyettesíthetik az árfolyam megváltozását, és simíthatják a különbözô sokkoknak

a termelés és fogyasztás ingadozására gyakorolt hatását. Az optimális valutaöve-

zetek elmélete alapján a következô potenciális alkalmazkodási mechanizmusokat

vizsgáljuk: relatív bér- és árrugalmasság, tényezômobilitás és fiskális politika.

A múltat elemezve az árak és bérek rugalmassága tekintetében kedvezô a helyzet.

A rendelkezésünkre álló vizsgálatok szerint az átárazási periódus nemzetközi

összehasonlításban rövid. Óvatosságot igényel azonban, hogy a kérdést vizsgáló

empirikus vizsgálatok még két számjegyû infláció idején készültek, alacsonyabb

infláció esetén az átárazási periódus hosszának növekedése várható. A múltban a

bérek is gyors alkalmazkodást mutattak, de itt is számítani kell arra, hogy alacso-

nyabb inflációs környezetben a nominális bérmerevség növekedhet. Kedvezô

azonban, hogy a bérek és rugalmasságát hosszabb távon meghatározó intézményi

jellemzôk tekintetében Magyarország kedvezôbb helyzetben van, mint az euró-

övezet tagországainak többsége.

Magyarországon az EU-tagállamokhoz hasonlóan alacsony a munkaerô mobilitása, és

tartósak a regionális differenciák. A nemzetközi mobilitást gátolják a nyelvi és kultu-

rális különbségek, a társadalombiztosítások, nyugdíjak és egyéb szociális juttatások

korlátozott mobilitása, illetve a munkaerô szabad áramlására vonatkozó átmeneti

mentességek egyes tagországok esetében. Ám még az országon belüli mobilitás is

alacsony, ami számos más tényezô mellett a lakhatási költségek regionális eltérésével

is magyarázható. Ennek ellenére a munkaerô alacsony mobilitását nem tekintjük az

euróövezetben való részvétel akadályának, mivel a jelenlegi tagállamokban is elhanya-

golható szerepe van a munkaerô áramlásának a sokkokhoz történô alkalmazkodásban.
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A fiskális politika aggregált keresletet szabályozó szerepét az elkövetkezô években

korlátozhatja, hogy a maastrichti kritériumok, illetve a Stabilitási és Növekedési

Egyezmény teljesítéséhez alkalmazkodásra lesz szükség. Mindemellett a költség-

vetés jelenlegi szerkezete is lehetôvé teszi az aggregált kereslet bizonyos fokú simí-

tását, részben az automatikus stabilizátorokon, részben a rendkívüli kiadásokra el-

határolt tételeken keresztül. Más oldalról, az euróövezetben való részvétel meg is

könnyíti az SNE teljesítését, mivel a valutaunióban várhatóan csökkenni fognak a

forint-államadósságra fizetett reálkamatok (l. errôl: IV.4. fejezet). 

Úgy véljük, hogy a magyar gazdaság integráltsága már elérte azt a szintet, amely

mellett alacsonyak az árfolyam rögzítésének reálgazdasági okokra visszavezet-

hetô költségei. A költségeket azonban az is befolyásolja, hogy az önálló árfolyam-

politika mennyire lehet hatékony eszköz az aszimmetrikus sokkok kezelésében a

magyar gazdaság számára adott feltételek között. Meghatározott feltételek teljesü-

lése esetén az árfolyam-politika részét képezheti a hazai vállalatok versenyképes-

ségének helyreállítását, illetve megôrzését célul kitûzô gazdaságpolitikának. A leg-

fontosabb kérdés, hogy az adott ország, illetve gazdasági térség monetáris politi-

kájában az árfolyamnak egyéb célokkal szemben preferenciája van-e. Inflációs cél-

kitûzés rendszerében a jegybank elsôdleges célja a kitûzött inflációs ráta elérése,

az árfolyam csak olyan mértékben szolgálhat versenyképességi célokat, amíg nem

veszélyezteti a kitûzött inflációs pályát. A múltban a nominális árfolyam ingadozá-

sai nem tudták tartósan befolyásolni a reálárfolyam alakulását. Az árfolyamválto-

zás gyorsan begyûrûzôdött a fogyasztói árakba, felemésztve ezzel a leértékelés által

okozott versenyképességi többletet. Általánosan megfigyelhetô, hogy minél nyitot-

tabb egy ország, annál kisebb lehetôsége van arra, hogy a nominális árfolyam

megváltoztatásával tartósan befolyásolni tudja a reálárfolyamát (McKinnon 1963),

Magyarország pedig Európa legnyitottabb országai közé tartozik.

Aszimmetrikus sokk esetén a legfontosabb kérdés az, hogy a negatív sokk által érintett

ágazatok milyen arányt képviselnek a gazdaság szerkezetében. Amennyiben súlyuk

nem meghatározó, úgy az árfolyam-politika javarészt olyan ágazatok pozícióját

javíthatja, amelyeket nem ért megrázkódtatás, a nominális profitok felduzzadása pedig

gyorsan inflációs hatásúvá válhat. Figyelembe kell venni, hogy a negatív keresleti sok-

kal sújtott ágazat termelésébôl milyen arányban részesednek transznacionális vállalatok,

amelyet jól jelezhet a mûködô tôke magas aránya a szektor egészében. Ezek a gaz-
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dasági szereplôk ugyanis a teljes cégcsoport jövedelmezôségét tartják szem elôtt, így

az árfolyam által befolyásolt tényezôárak nem biztos, hogy számukra elsôdlegesek.

Az árfolyam a jövedelmekre és a gazdasági szereplôk vagyonára gyakorolt hatásán

keresztül is befolyásolhatja az aggregált kereslet alakulását. A valutaövezetek fenn-

tarthatóságával foglalkozó irodalom az árfolyam leértékelésének és az ezen keresztül

gerjesztett magasabb inflációnak a gazdaságpolitikai eszköztárban betöltött szerepét

nem vizsgálja, csak az árfolyam relatív árakat megváltoztató szerepére koncentrál. A

magyar gazdaság szempontjából viszont nem elhanyagolható e csatorna szerepe

sem, hiszen az elmúlt 10 évben jellemzô volt a korábban kialakult nominális egyen-

súlytalanságnak a forint leértékelésén keresztül történô korrekciója. A 90-es évek

elején elvileg a rögzített árfolyam jelentette a gazdaság nominális horgonyát. A

meghirdetett horgony azonban nem volt hiteles, a gazdasági szereplôk számítottak

az árfolyam kiigazítására. Így a bérek növekedési üteme nem alkalmazkodott a

meghirdetett árfolyamhoz, elkerülhetetlenné téve a forint leértékelését.  A múltban az

inflációnak fontos szerepe volt az államháztartási pozíció alakításában is. Az
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III-1. Ábra
A nominális és a fogyasztói árindex alapú effektív reál árfolyam

éves leértékelôdése 1991–2001
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36
Bár itt is a versenyképesség javítására irányul az árfolyam korrekciója, fontos megkülönböztetni azt

az esetet, amikor egy elôre nem látható sokk teszi szükségessé az árfolyam korrekcióját attól, amikor

a gazdaság nominális fegyelmezetlensége vezet a versenyképességet helyreállító leértékeléshez.

államháztartás kiadásainak egy része ugyanis nem indexálódik teljes mértékben. A

forint leértékelését
36

követô váratlan inflációemelkedés tovább javította a költségve-

tés pozícióját, mivel az állammal szembeni követelések sokkal szélesebb körét

érintette. Az  1995-ös kiigazítás után a már megállapított nominális bérek és egyéb

kiadások reálértéke jelentôsen csökkent, és a fix kamatozású belföldi adósságszolgá-

lat reálterhe is alacsonyabb lett. A valuta leértékelése csökkenti az ország jövedel-

mének vásárlóerejét és hazai valutában denominált kötelezettségeinek reálértékét.

Így a valutaleértékeléssel elôidézett meglepetés infláció hatékony megoldást kínált a

folyó mérleg hiányának gyors csökkentésére is.

A monetáris uniós tagsággal az árfolyam jövedelmi és vagyonhatását nem tudja majd

kihasználni a gazdaságpolitika. De annak a valószínûsége is csökken, hogy a gazda-

ság olyan helyzetbe kerüljön, amikor a valuta leértékelése jelentené a leghatékonyabb

megoldást. A tulajdonosi kontroll megerôsödésével jelentôsen csökkent annak a ve-

szélye, hogy a nominális bérek elszakadjanak a vállalkozások jövedelmének

növekedésétôl, és nem jellemzôek a bérek dinamikáját több évre elôre meghatározó

megállapodások sem. Az euróövezethez történô csatlakozásnak elôfeltétele, hogy az

államháztartás hosszú távon fenntartható és finanszírozható pozíciót érjen el. Ezért úgy

látjuk, hogy a monetáris uniós tagság elôfeltételéül szabott fiskális alkalmazkodás tel-

jesítése után jelentôsen csökken majd annak az esélye, hogy a gyors, csak meg-

lepetés inflációval elérhetô korrekcióra szoruljon az államháztartás. A ma meglévô tar-

tós inflációs nyereség hiányát pedig ellensúlyozza a gazdaság várható gyorsabb növe-

kedése és az államháztartás adósságára fizetett kamatok csökkenése (l.: IV. fejezet).

Ha belépünk az euróövezetbe, a fizetési mérleg jelentôsége átértékelôdik. Termé-

szetesen minden országnak törekednie kell a hosszú távon fenntartható fizetési mér-

leg pozícióra, de az euróövezet tagjaként már sokkal kisebb a veszélye, hogy a befek-

tetôi bizalom megingása gyors és radikális változást tegyen szükségessé a külsô

egyensúlyi pozícióban.

A közös valuta bevezetésének további következménye, hogy Magyarországon is a

közös kamatpolitika fog érvényesülni. Ha a közös monetáris kondíciók nem állnak

összhangban a hazai gazdasági folyamatokkal, az többletköltséget róhat a gazdaságra.

A közös monetáris politika hatékonysága a hazai gazdaságban több tényezô függ-
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vénye. Ezek közül talán a legfontosabb, hogy létrejöttek azok az intézményi

feltételek, amelyek lehetôvé teszik a monetáris lépések hatékony transzmisszióját

a reálgazdaság felé. A transzmisszió hatékonyságát csökkenti, hogy a magánszek-

tor eladósodottsága alacsonyabb, mint az euróövezet átlaga. Az alacsony hitelállo-

mány esetén az egységnyi jegybanki kamatváltoztatás kisebb hatással van a válla-

lati és háztartási szektor kamatkiadásaira, a beruházási és fogyasztási döntésekre

és végsô soron az inflációra. Ezt a hatást részben ellensúlyozza, hogy a kamat-

transzmisszió gyorsabb, mint az az európai országokra jellemzô, és a hitelállo-

mányban is magas a rövid lejáratú, illetve a változó kamatozású tételek aránya.

A hatékony monetáris politika második feltétele, hogy a vizsgált gazdaságok cikliku-

san összhangban legyenek, mivel az EKB döntéseinél az eurózóna átlagos ciklikus

pozícióját veszi figyelembe. Amint már említettük, az EU-val való nagyfokú ciklikus

együttmozgás jellemzi a magyar gazdaságot. A termelési szerkezetek hasonlósága és

az EU-országokból érkezô import nagy súlya miatt az ársokkok tekintetében is jelen-

tôs az összhang. Ezért úgy ítéljük meg, hogy az EKB kamatpolitikája várhatóan

összhangban lenne a magyar gazdaság igényeivel. Sôt, még azt is megfogalmazhat-

juk, hogy ha Magyarország nem lép be az euróövezetbe, akkor kevésbé lenne képes

a gazdaság ciklikus pozíciójával összhangban álló kamatpolitikát folytatni. Az euró-

övezeten kívüli országok ugyanis más kockázati kategóriába esnek, ezért sokkal

nagyobb mértékben vannak kitéve pénzpiaci fertôzéseknek (l: IV.3. fejezet).

Az importált monetáris politika hatását befolyásolja a reálgazdasági felzárkózással

együtt járó egyensúlyi reálfelértékelôdés is. A magasabb infláció miatt a közös no-

minális kamatszint alacsonyabb reálkamatokat eredményez, mint a régió fejlettebb

országaiban. A reálkamatok csökkenésének hatására a gazdaság más növekedési

pályára fog átállni, amit várhatóan nagyobb külföldiforrás-bevonásból finanszíro-

zott gyorsabb növekedés fog jellemezni. Rövid távon viszont arra kell számítanunk,

hogy a belépéssel együtt járó kamatcsökkenés aszimmetrikus keresleti sokkot vált

ki, míg a kamatcsökkenés kínálatra gyakorolt hatása csak lassabban jut érvényre.

Az ebbôl fakadó egyensúlytalanságot a fiskális politikának kell ellensúlyoznia, a

közös monetáris politika tehát többletterheket ró a fiskális politikára az aggregált

kereslet szabályozásában.



III.1. Integráció és szerkezeti hasonlóság

Az önálló monetáris politika feladása költségének nagysága attól függ, hogy a

monetáris unióban részt vevô országok (régiók) gazdasági viselkedése mennyire

van összhangban. A hasonló viselkedés feltétele a hasonló gazdasági szerkezet, de

legalább ilyen fontos a gazdasági szereplôk hasonló magatartása is. A hasonló

szerkezetek növelik annak a valószínûségét, hogy az egyes sokkok hasonló mér-

tékben érintsék a különbözô országok gazdaságait. A hasonló magatartás pedig azt

jelenti, hogy a gazdasági szereplôk sokkokra adott válaszai nem térnek el nagyon

egymástól, és így a gazdaságok viselkedése idôben továbbra is hasonló marad. Az

alábbiakban többféle mutató segítségével próbáljuk meg feltérképezni e hasonló-

ság mértékét Magyarország és az euróövezet tagállamai között. Az optimális va-

lutaövezetekkel foglalkozó irodalom alapján a következô tényezôk befolyásolják a

gazdaságot érô aszimmetrikus sokkok bekövetkezésének valószínûségét:

– a gazdaság szerkezeti hasonlósága,

– a gazdaság külkereskedelmi integrációjának foka, 

– az üzleti ciklusok összhangja.

Mivel a közgazdasági elmélet nem ad pontos, számszerô iránymutatást az optima-

litást jelentô mértékekre, a magyar gazdaság elért reálkonvergenciáját a már

euróövezeti, de fejlettség és szerkezet tekintetében hozzánk legközelebb álló orszá-

gokkal való összehasonlításban tudjuk értékelni. Ebben az a kimondatlan feltevés

húzódik meg, hogy a legkevésbé fejlett euróövezeti országok számára a részvétel

elônyös.

III.1.1. A gazdasági szerkezet hasonlósága

A fôbb ágazatok GDP-hez való hozzájárulásának összehasonlítása alapján látható,

hogy Magyarország minden ágazat esetében az euróövezetben megfigyelhetô szél-

sô értékek között helyezkedik el (l: III-1 Tábla). A foglalkoztatottak ágazatok közöt-

ti megoszlását tekintve az ipari foglalkoztatottak arányában van jelentôsebb eltérés

az euróövezet maximumához képest (ld: III-2 Tábla). Feltehetô, hogy az ipari ter-

melékenység növekedésével a foglalkoztatottak alapján számított arány is közeled-

ni fog az euróövezet átlagához.
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III-1. Tábla 
Ágazati arányok hozzáadott érték alapon (%)

Megjegyzés: 1999-es adatok, kivéve Magyarországot, amelynek adatai 2001-re és Írországot, amelynek

adatai 1998-ra vonatkoznak.

Forrás: OECD Annual National Accounts (SNAV) adatbázis, KSH.

III-2. Tábla  
Ágazati megoszlás a foglalkoztatottak arányában (%)

Megjegyzés: az adatok 1999-re vonatkoznak, kivéve Írország (1997), Portugália (1998), Magyarország,

Lengyelország és Csehország (2000).

Forrás: OECD Annual National Accounts (SNAV) adatbázis, cseh és lengyel 

2001-es Regular Report, KSH.

Nemzetközi tapasztalatok alapján azt látjuk, hogy az ipari termelés ciklikus

növekedési pályán halad, ami kockázati többletet jelent azon országok számára
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Magyar- Lengyel- Cseh- GMU12  GMU GMU

ország ország ország súlyozott min. max.

átlag

Mezôgazdaság, vadászat, halászat, 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

Építôipar 4,8 7,9 4,6 5,5 4,2 7,9

Nagy- és kisker., javítás, szállítás, 22,3 28,1 25,2 21,3 17,7 28,3

éttermi vendéglátás

Pénzügyi, ingatlan- és üzleti szolgáltatás 20,9 8,3 18,0 26,1 17,9 38,6

Egyéb szolgáltatások 19,2 15,9 10,1 21,0 17,0 23,9

Magyar- Lengyel- Cseh- GMU12 GMU GMU 

ország ország ország súlyozott min. max.

átlag

Mezôgazdaság, vadászat, halászat, 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

Építôipar 6,4 7,0 9,3 7,3 6,0 10,5

Nagy- és kisker., javítás, szállítás és 24,5 23,4 25,6 25,0 22,3 28,2

éttermi vendéglátás

Pénzügyi, ingatlan- és üzleti szolgáltatás 7,2 7,7 10,6 13,0 7,0 23,5

Egyéb szolgáltatások 27,9 19,3 19,2 29,1 22,0 36,3
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Forrás: OECD ISIS (isic_3) adatbázis, kivéve a magyar 2001-es adatokat, ame-

lyek forrása a KSH. A GDP-súlyokat a European Commission (2000) füg-

geléke alapján számoltuk ki.

Jelölések:
Vastagon szedtük azokat a 2001-re vonatkozó magyar ágazati adatokat, amelyek legalább 20%-kal

meghaladják a GMU súlyozott átlagát, és több mint 5%-kal járulnak hozzá a magyar feldolgozóipari

bruttó kibocsátáshoz.

Az „e” felsô index azt mutatja, hogy az adott érték kívül esik a GMU-10 minimumán vagy maximumán.

Technikai megjegyzések:
A francia 15-ös kategória arányát nyilvánvaló elírás miatt 1,6%-ról kb. 16%-ra növeltük úgy, hogy az

alapadatokhoz egy nullát hozzáírtunk (megtízszereztük). A súlyokat folyó áras, euróban számított

GDP-adatokból számoltuk. A súlyokat iparáganként korrigáltuk a hiányzó adatokkal. Hiányzó ada-

tok termékcsoportonként: a belga és a luxemburgi mindenhol. Ezenkívül a 16-os ágazatban az oszt-

rák és a francia, a 25-ösben a görög és az ír. A 31-es, a 32-es, a 33-as, a 34-es és a 35-ös holland

adat is hiányzik; ugyanígy a 37-es francia és ír. A GMU-átlagot a hiányzó adatok miatt kerekítenünk

kellett 100%-ra.

III-3. Tábla
Az egyes iparágak részaránya a feldolgozóipari 

bruttó kibocsátáson belül

FELDOLGOZÓIPAR Magyarország GMU- GMU-10
átlag (Belg., Lux. nélkül)

2001 1997 Súlyozott Min Max
15 Élelmiszer, ital gyártása 15,5 21,7 15,0 9,3 28,7

16 Dohánytermék gyártása 0,8 0,7 1,5 0,1 2,6

17 Textil gyártása 1,3 2,2 3,0 0,8 7,6

18 Ruh. gyártása; szôrmekik.,-konfekcionálás 1,9 1,5 2,0 0,3 6,9

19 Bôrkikészítés; táskafélék, szíjazat, lábbeli 0,6 0,8 1,3 0,2 4,5

20 Fafeldolgozás, fonottáru gyártása 1,1 1,6 1,5 0,9 5,1

21 Papír, papírtermék gyártása 1,8 1,9 3,0 1,4 14,2

22    Kiadói, nyomdai tev., soksz. 2,6 3,3 3,7 2,6 7,7

23    Kokszgy., kôolaj-feld., nukl. fôtôa. gyártása 5,0
e

7,1
e

2,1 1,4 2,9

24    Vegyi anyag, termék gyártása 6,8 9,2 11,8 5,1 17,8

25    Gumi-, mûanyag termék gyártása 3,7
e

3,6
e

1,4 0,7 2,2

26    Egyéb nemesfém ásványi termék gyártása 2,8 3,3 3,7 1,9 6,5

27    Fémalapanyag gyártása 3,9 5,5 5,1 0,9 7,8

28    Fémfeldolgozási termék gyártása 4,1 4,5 6,1 2,1 7,0

29    Gép, berendezés gyártása 4,3 5,5 9,6 3,1 12,4

30    Iroda-, számítógépgyártás 5,2 6,0 1,9 0,0 17,8

31    Másh. nem sorolt vill. gép, kész. gyártása 11,2e
4,3 4,6 2,2 5,4

32    Híradás-technikai termék, készülék gyártása 10,0e
5,0 3,6 1,1 8,1

33     Mûszergyártás 1,0 1,4 1,9 0,3 3,0

34    Közúti jármû gyártása 14,5 9,0 11,9 0,6 14,5

35     Egyéb jármû gyártása 0,5
e

0,4
e

2,4 0,7 3,7

36    Bútorgy.; máshova nem sorolt feld.ip. term. gy. 1,2
e

1,2
e

2,7 1,4 4,6

37     Nyersanyag visszanyerése hulladékból 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Összesen 100 100 100
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(pl. Magyarország), amelyek gazdasági szerkezetében az ipar súlya relatív magas.

Ezért ha az ipar egészét szimmetrikus sokk éri, akkor az aggregált hatása nálunk

nagyobb lesz, mint az euróövezet átlagában. 

A következô lépésben azt próbáljuk meghatározni, hogy az iparon belül milyen

területeken kell számottevô makrogazdasági következményekkel járó aszim-

metrikus sokkok bekövetkezésére számítanunk. Amint azt a következô alfe-

jezetben látni fogjuk, az ipar az iparágon belüli kereskedelem, a közvetlen tôkebe-

fektetések és a közbeesô termékek nagy aránya miatt szorosan integrált az

euróövezeti országokkal, ezért kicsi az esélye az aszimmetrikus sokkok bekövetke-

zésének. Van azonban néhány iparág, amely nagyobb súllyal részesedik az ipari

termelésbôl, mint az európai országokban jellemzô, így a szektort érô sokkok

nagyobb mértékben befolyásolják a hazai termelést (l. III-3 Tábla).

Forrás: OECD SNAV adatbázis.

Megjegyzés: 1999-es adatok, kivéve Magyarországot (2001) és Írországot (1998).
* Az alágazatok feldolgozóipari bruttó kibocsátásból való részesedésének GMU súlyozott átlagához vi-

szonyított eltérései abszolút értékeinek összege. Minél magasabb a mutató, annál nagyobb az
euróövezet átlagos feldolgozóipari szerkezetétôl való eltérés.

III-4. Tábla 
Feldolgozóipari aszimmetriamutató*

Írország 76,9

Finnország 73,6

Görögország 54,1

Portugália 49,8

Magyarország 49,1

Lengyelország 39,3

Ausztria 32,7

Hollandia 31,7

Olaszország 31,2

Csehország 30,2

Spanyolország 24,9

Németország 20,5

Franciaország 16,7



48 MÛHELYTANULMÁNYOK

A magyar feldolgozóipari szerkezeti aszimmetria mértéke az euróövezeten belül

Görögországhoz és Portugáliához hasonló (l: III-4. Tábla). A legkevésbé Írország és

Finnország, leginkább pedig Franciaország és Németország feldolgozóipari

szerkezete hasonlít az euróövezet átlagához. 

A két gazdasági térség feldolgozóiparának szerkezetét összehasonlítva négy

ágazatot azonosítottunk, amelyek a magyar feldolgozóipari bruttó kibocsátásban

nagy súllyal szerepelnek, és amelyek által a magyar gazdaság aszimmetrikus

sokkoknak lehet kitéve. Az ezekbe az ágazatokba tartozó legfontosabb alágaza-

tokat és termékeket foglalja össze a III-5. Tábla
37

Amint azt a III-5. tábla mutatja, az egyes ágazatoknak jelentôsen eltér az export-

ban, illetve a GDP-ben mért súlya. Míg a kiemelt ágazatok az export 51%-át adják,

37
Ezeket nevezzük a továbbiakban kiemelt ágazatoknak.

III-5. Tábla 
A feldolgozóipari GDP-ben nagy súllyal rendelkezô, 

mértékét tekintve aszimmetrikus sokkoknak kitett ágazatok

Forrás: KSH; APEH társaságiadó-bevallásra kötelezett vállalkozások adatai, 

2000-es gyorsjelentés.

Az ágazat bruttó Az ágazat

Ágazat megnevezése Legnagyobb súlyú alágazatok, termékek exportárbevétele / hozzádaott

összes export (%) értéke / GDP

(%)

30 Iroda-, számítógépgyártás 30.02 Számítógépgyártás 11,4 0,5

31. M.n.s. villamos gép, készülék gy. 31.50 Világítóeszköz gyártása 3,4 0,5

31.61 M.n.s. motor-, jármûvillam. cikk gy. 2,6 0,3

32. Híradástechn. termék, kész. gy. 32.10 Elektronikai alkatrész gyártása 2,4 0,4

32.30 Híradástechnikai fogyasztási cikk

(videomagnó, rádiótelefon, telev. ...) gy. 5,2 0,3

34. Közúti jármû gyártása 34. Közúti jármû gyártása 26,1 2,3
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a GDP-hez való hozzájárulásuk alig haladja meg a 4%-ot, amit a magas importtar-

talommal lehet magyarázni. Külön kiemelendô az autó-, motorgyártás, illetve a

számítógépgyártás; ez a két ágazat a GDP-nek csak 2,8%-át, ugyanakkor a kivitel-

nek több, mint 37%-át adja. Mint azt késôbb látni fogjuk, ezen ágazatok

exportrészesedése nemcsak a teljes magyar exporton belül magas, de az Európai

Unió idevágó átlagos értékét is meghaladja. Ez azt jelenti, hogy az ezeket az ágaza-

tokat érintô esetleges szimmetrikus sokk a magyar exportot és importot elvileg

mélyebben érintené, mint az EU-tagországokat átlagban, ugyanakkor a hazai

GDP-re nézve közvetlenül egy ilyen iparági megrázkódtatás csak mérsékelt hatás-

sal lenne. Figyelembe kell azonban venni, hogy az adott ágazatot érintô specifikus

sokk hosszabb távon egyéb szektorok teljesítményét is érintheti. Ennek a multip-

likatív folyamatnak a figyelembevételével az F-1 Függelékben kísérletet teszünk a

kiemelt ágazatokat érintô specifikus negatív külsô keresleti sokk által a magyar

bruttó hazai termékre gyakorolt hatás számszerûsítésére.    

A szerkezeti aszimmetria hatásainak felméréséhez meg kell vizsgálni, hogy milyen

valószínûséggel érhetik sokkok ezeket az ágazatokat.
38

Az elmúlt 12 év hazai adatai

alapján igen nehéz megalapozott következtetéseket levonni a magyar feldolgozóipar

konjunktúraérzékenységérôl. Egyes iparágakban az elmúlt évtizedben egy-egy

évben is több száz százalékos volumennövekedés volt tapasztalható, amelyet nem

magyarázhat a külsô kereslet élénkülése. Ezek alapvetôen a külföldi mûködôtôke-

beruházások eredményeként belépô új kapacitások termelésének felfutását jelzik. A

90-es évek végére azonban többé-kevésbé kiépültek azok a termelôstruktúrák,

amelyek értékesítése már az esetleges keresleti sokkokra reagál. Ugyanakkor

figyelemre méltó, hogy még ebben a drámaian gyors felívelô szakaszban is az egyik

ágazat, az elektronikaialkatrész gyártás meglepôen nagy változékonyságot muta-

tott; míg ezen termékek gyártása 2000-ben mintegy duplája volt reálértelemben az

1998-asnak, addig 2001-ben a három évvel korábbi szint alá esett.

38
Az ágazat termelésének volatilitása a kockázati elemzésnek csak az elsô lépése lehet. Magyarország

számára nem elhanyagolható további veszélyt jelent, hogy az egy-egy ágazatban termelô vállalatok

száma csekély. Ezért a makrogazdasági elemzéseken túlmenôen fontos lehet a legfontosabb ipar-

ágakban a vállalati szintû kockázatot is feltárni. Ezenfelül meg kell említeni azt is, hogy a magyar

gazdasági élet legnagyobb szereplôi transznacionális vállalatok, amelyek az ágazat, illetve a vállalat

egészének kockázati helyzetétôl függetlenül is hozhatnak olyan üzletpolitikai döntéseket, amelyek a

magyar leányvállalat mûködését, különösen annak jövedelmezôségét jelentôsen befolyásolhatják

(belsô elszámolóárak stb.). 



Hosszútávra visszatekintô, kellôen részletezett nemzetközi adatokat nem találtunk a

különbözô feldolgozóipari ágazatok volatilitásának összehasonlítására. Az OECD-

nek egy kevésbé részletes bontású idôsora azonban jelzi, hogy a számunkra ki-

emelten fontos ágazatokat is tartalmazó fém- és gépipar az ipar ciklikus ingadozá-

sát is meghaladó mértékben volatilis pályán haladt az elmúlt 25 évben, miközben

átlagos növekedési üteme is meghaladta a teljes ipari szektorét.

III-2. Ábra
Az OECD-országok ipari termelésének volumene, 1975–1998

(szezonálisan kiigazított adatok, 1990 = 100)

Forrás: OECD

Az ágazatok részletesebb elemzésére csak 1995-ig visszamenô EU-adataink van-

nak. E rövid idôszak alapján úgy tûnik, hogy a vizsgált ágazatok közül kettô

– számítógépgyártás, híradás-technikai fogyasztási cikkek gyártása – termelési

volumene igen volatilis. A közútijármû-gyártás, illetve az ahhoz kapcsolódó ágaza-

tok változékonysága mérsékelt, az ipari ciklusokhoz hasonló, míg a világítóeszköz-

gyártás termelése igen stabilnak tekinthetô.
39
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Az F-1. Függelékben további számításokat mutatunk be az exportsokkok GDP-re gyakorolt hatásá-

nak becslésére. 
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III-3. Ábra
A feldolgozóipar és egyes ágazatainak termelése 

az Európai Unióban, 1995–1999
(szezonálisan kiigazított volumenadatok, 1995 = 100)

Forrás: EUROSTAT, reprezentatív adatgyûjtés, nem tartalmaz minden tagországot.

A magyar gazdaság nemcsak szerkezetében, de minôségében sem marad el jelen-

tôsen az európaitól. Magyarország a gazdasági szerkezet alapján a 6. helyezést érte

el az OECD-országok között egy olyan rangsorban, amely annak alapján értékelte

az országokat, hogy mekkora a viszonylagos súlyuk a tudásalapú (technológia- és

tudásintenzív) gazdasághoz sorolható ágazatoknak. A magyar arány a teljes hozzáadott

értéken belül 25,9%, miközben az OECD-átlag 27%, az EU átlaga pedig 26,1% volt.

A tudás- és technológiaintenzív szolgáltatások arányát tekintve pedig a 11. helyen

állunk.
40

Az igazsághoz hozzátartozik, hogy az idézett mutatók mellett több mint

negyven más – fôként mikroökonómiai – mutatót is vizsgált az idézett OECD-jelen-

tés, amelyek esetében Magyarország helyezése korántsem olyan kedvezô. 

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

40
OECD (2001b). D5. 124–125. o. A vizsgálatot az OECD végezte, és az eredményeket 2001

novemberében publikálta.
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ból a magyar gazdaság számos olyan elônnyel rendelkezik, ami lehetôvé teszi a

gyors felzárkózást és a monetáris unió elônyeinek lehetô legjobb kihasználását.

A gazdasági szerkezetek hasonlósága, az aszimmetrikus sokkok valószínûsége

nem exogén adottság, hanem a monetáris unió hatására változhat, azaz endogén.

A gazdasági szerkezetek és diverzifikáció esetében Frankel et. al. (1998), illetve

Krugman (1997) két ellentétes folyamatot jelez elôre. Frankel és munkatársa azt

várják, hogy az integráció elmélyülésével, a monetáris unióban való részvétellel az

országok gazdasági szerkezete hasonulni fog, a ciklusok pedig közelednek

egymáshoz. A Krugman-hipotézis szerint ezzel szemben a közös valuta azzal, hogy

ösztönzi az iparágak területi agglomerációját, fokozódó regionális specializációt

eredményez. Ez növelné az aszimmetrikus sokkok valószínûségét, hiszen a gaz-

daságok a monetáris unió hatására egyre kevésbé diverzifikálttá válnak (az USA-

ban az autóipar a Nagy-tavak környékén, a félvezetôipar Kaliforniában stb.).

Európában egyelôre nem tapasztalható tendencia a Krugman által elôre jelzett

amerikai típusú agglomerációra.
41

III.1.2. A magyar gazdaság integrációja az euróövezettel

A gazdasági integráltságot az áru- és szolgáltatásforgalom volumenének ala-

kulásával illetve a külkereskedelem szerkezetének és minôségi mutatóinak vizsgá-

latával jellemezzük. Az EU-ba irányuló külkereskedelem szerkezete és a különbözô

komparatívelôny-mutatók megmutatják, hogy mely magyar termékcsoportok

lehetnek kitéve aszimmetrikus sokkoknak. Külön vizsgáljuk, hogy Magyarország-

nak mennyire sikerült a magasabb hozzáadott értékû termékek piaci részesedését

növelni. A magasabb minôségi kategóriát képviselô termékek ugyanis kevésbé

vannak kitéve a költség-versenyképességre alapozott versenynek, ezért csökken-

tik az árfolyam-politika mint gazdaságpolitikai eszköz fontosságát.

A külkereskedelmi nyitottság – elsôsorban a külföldi mûködôtôke-beruházásoknak

köszönhetôen – a 90-es években dinamikusan nôtt. A teljes exportvolumen már

1994–95-ben meghaladta az 1989-es szintet. Magyarország gazdasági nyitottsága

jelenleg meghaladja az európai átlagot: becslésünk szerint 2001-ben a kül-

41
Mindelfart–Knarvik et. al. (2000). 
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kereskedelmi forgalom (áruk és szolgáltatások exportja és importja együtt) a GDP

124%-át tette ki. (l.: III-4. Ábra)

III-4. Ábra 
Külkereskedelem (export+import) a GDP %-ában (2001)

Forrás: OECD-adatbázis, cseh és lengyel 2001-es Regular Report, MNB

A külkereskedelmen belül a 90-es évek során szinte kizárólagossá vált a nyugati

orientáció. Míg 1992–93-ban az export 67%-a irányult a fejlett országokba, addig

2000-re ez a szám 82%-ra nôtt. Magyarország legfôbb külkereskedelmi partnerei

jelenleg Németország, Ausztria és Olaszország. Az euróövezetbe irányuló export a

teljes kivitel arányában 2000-ben 70% volt, amely magasabb, mint bármelyik

euróövezeti tagországban. Az import 54%-a érkezik az euróövezetbôl, amely szin-

tén az EU-átlag felett van. (l. III-6. Tábla)
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III-6. Tábla  
Az EU/euróövezeti export és import részesedése 

néhány ország teljes exportjából és importjából (%)

Forrás: OECD-adatbázis. 

* Portugália esetében 1999-es adatok szerepelnek. Az országok a 2000. évi EMU-ba irányuló export-,

illetve importrészesedés alapján sorba állítva.

A külkereskedelem szerkezetében is jelentôs változások történtek az elmúlt 10

évben. A 90-es évek leglátványosabb exportbôvülését a feldolgozóipar adta: 1989-

tôl 2000-ig az EU-ba irányuló exporton belül 55%-ról 92%-ra emelkedett a

részaránya. A feldolgozóiparon belül legdinamikusabban a gépipar bôvült:

részaránya ugyanebben az idôszakban 11%-ról 66%-ra nôtt az EU-ba irányuló

exportban. 

Az exportszektor aszimmetrikus sokkoknak való kitettségérôl Magyarország és az

EU külkereskedelmi szerkezeteinek összevetése tájékoztat. A III-9. Táblából látható,
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Export Export Import Import

GMU12-be EU15-be GMU12-bôl EU15-bôl

1995 2000 1995 2000 1995 2000 1995 2000

Magyarország 58 70 63 75 Portugália* 66 69 75 78

Portugália* 65 68 81 83 Ausztria 71 62 76 67

Csehország 42 62 44 69 Belgium 61 57 73 68

Belgium 67 62 73 68 Csehország 40 56 43 62

Spanyolország 62 60 72 70 Spanyolország 56 54 66 63

Lengyelország 60 60 69 69 Magyarország 56 54 62 58

Hollandia 60 57 71 71 Lengyelország 53 52 64 60

Ausztria 58 55 64 61 Franciaország 55 49 65 60

Franciaország 52 50 63 62 Olaszország 52 48 60 56

Olaszország 49 46 57 55 Németország 45 41 55 51

Németország 44 43 56 55 Hollandia 49 37 61 49

Írország 44 38 72 62 Finnország 35 31 58 52

Finnország 32 33 55 54 Írország 19 21 56 55
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III-7. Tábla 
Külkereskedelmi fôcsoportok részesedése 

az EU-ba irányuló exportból (%)

Forrás: OECD SITC-adatbázis és KSH Külkereskedelmi Statisztikai Évkönyvek.

hogy Magyarország összességében több mint kétszeresére növelte részesedését az

EU importjából az elmúlt öt évben. A piaci részesedés növekedését az exportszer-

kezet átrendezôdése kísérte, a gépek és szállítóeszközök fôcsoport az EU importján

belül is több mint ötszörösére növelte részesedését, míg egyes alacsonyabb feldol-

gozottsági fokú termékek jelentôsége csökkent.

A külkereskedelmi szerkezetek hasonlóságát a Balassa-féle RCA-indexek

(revealed comparative advantage index) segítségével vethetjük össze. Egynél

nagyobb RCA-index azt jelenti, hogy az adott országban a termékcsoport

részesedése nagyobb a teljes exporton belül, mint ugyanazon termékcsoport

részesedése az EU exportján belül. Az ország tehát nagyobb arányban exportál a

vizsgált termékcsoportból, mint az EU tagországai átlagosan, tehát valószínûsít-

hetô, hogy komparatív elônnyel rendelkezik az adott területen.

A külkereskedelemi szerkezet hasonlóságát két dimenzióban elemezzük. Elôször

azt vizsgáljuk, hogy az EU-n kívülre irányuló exportszerkezetünk mennyire hason-

lít az Európai Unióéhoz. Az EU-n kívülre irányuló exportszerkezet hasonlósága

esetén valószínûsíthetô, hogy egy esetleges külsô sokkra az EU tagországai hason-

lóképpen reagálnának, mint Magyarország, ezért nem jelent igazi költséget az

önálló monetáris és árfolyam-politika feladása. A III-8. Tábla alapján megállapít-

ható, hogy a fôcsoportokat vizsgálva külkereskedelmi szerkezetünk nagyfokú ha-

Magyarország Lengyelország Csehország

1996 2000 1996 2000 1996 2000

I. Élelmiszerek, italok, dohány 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

III. Energiahordozók 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 szállítóeszközök 27,4 66,0 24,6 36,6 33,7 48,2
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sonlóságot mutat. Eltérést az EU-n kívüli export 15%-át kitevô élelmiszerek cso-

portja jelent, amelybôl háromszor annyit exportálunk, mint az EU-tagországok. A

többi fôcsoporton belül egyedül a mûanyagalapanyag-gyártás és a számítógép-

gyártás túlreprezentált jelentôsebb mértékben a magyar EU-n kívüli exportban.

III-8. Tábla  
Magyarország és az EU-tagországok 

EU-n kívülre irányuló exportjának szerkezete

Forrás: OECD SITC-adatbázis és KSH Külkereskedelmi Statisztikai Évkönyvek.

* Extra-RCA-index: az adott termékcsoport részesedése Magyarország EU-n kívülre irányuló

exportjából, osztva ugyanazon termékcsoport EU-tagországainak EU-n kívüli exportrészesedésével.

A következô lépésben az EU-n belüli exportszerkezeteket hasonlítottuk össze. Az

EU-ba irányuló export szerkezetének hasonlósága esetén valószínûleg más EU-

Termékcsoportok aránya az EU-n Növekedési Módosított  
kívülre irányuló teljes magyar ütem Balassa-féle

exportban (%) RCA-index* 
(%) (1999)

1996 2000 2000/1996 Extra EU-export
alapján

I. Élelmiszerek, italok, dohány 26,6 15,5 -42 3,0

Hús és húskészítmény 6,1 3,2 -47 6,2

Gabona és gabonakészítmény 2,6 3,5 +32 5,8

Zöldségféle és gyümölcs 6,6 3,0 -55 5,6

II. Nyersanyagok 5,2 2,9 -45 1,6

III. Energiahordozók 3,7 3,0 -17 1,0

Kôolaj és kôolajtermék 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

Gyógyszer és gyógyszerészeti termék 5,6 4,3 -23 1,1

Mûanyag-alapanyag 3,7 3,2 -14 2,4

Papír, karton, papírpép és 3,0 2,5 -17 1,7

ezekbôl készült termék

Nemfémes ásványból készült termék 2,5 2,3 -9 0,7

Fémtermék 2,0 2,3 +13 1,1

Ruházati cikk és öltözéskiegészítô 2,6 2,4 -7 1,5

Egyéb, különféle feldolgozott termék 3,0 2,7 -9 0,7

V. Gépek és szállítóeszközök 22,4 41,7 +86 0,8

Energiafejlesztô gép és berendezés 1,1 2,0 +84 0,6

Általános rendeltetesû ipari gép 2,8 2,8 +1 0,5

Irodagép és gépi adatfeldolgozó berendezés 0,3 16,7 +4923 5,7

Villamos gép, villamos készülék és mûszer 7,0 7,5 +7 0,9

Közúti jármû 6,9 5,7 -17 0,7

Teljes (I. – V.) exportrészesedés 100 100
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tagországokhoz hasonló módon reagálna a magyar gazdaságpolitika az iparági

keresleti sokkokra. A III-9. Tábla alapján megállapítható, hogy bár a magyar ex-

portszerkezet alapjában hasonló az EU exportszerkezetéhez, szignifikánsan maga-

sabb a gépipari, azon belül is elsôsorban az autó-motor gyártáshoz kapcsolódó ter-

mékek aránya (energiafejlesztôgép), mint az EU-ban.

III-9. Tábla  
Magyarország és az EU-tagországok 

EU-ba irányuló exportjának szerkezete

Magyar export Növekedési Módosított
aránya az EU ütem (%) Balassa-féle  

importjában*(%) RCA-index** 
(1999)

1996 2000 2000/1996 Intra EU- 
export alapján

I. Élelmiszerek, italok, dohány 0,6 0,6 –5 0,5

Élô állat 1,7 1,5 –12 1,1

Hús és húskészítmény 2,2 2,1 –6 1,5

II. Nyersanyagok 0,5 0,6 +16 0,8

Olajos mag és olajtartalmú gyümölcs 1,3 1,8 +34 4,5

Fa és parafa 0,9 1,0 +18 1,5

III. Energiahordozók 0,2 0,2 –38 0,6

IV. Feldolgozott termékek 0,5 0,6 +31 0,6

Gumigyártmány 0,6 1,2 +97 0,9

Faáru (bútor nélkül) és parafaáru 1,0 1,3 +34 1,3

Fémtermék 0,8 1,0 +32 0,9

Eü., épgép., fûtési és világítási szerelvény 1,0 1,7 +77 1,5

Bútor és bútorelem 1,1 2,2 +104 2,0

Ruházati cikk és öltözéskiegészítô 1,3 1,5 +12 2,4

Lábbeli 1,6 1,7 +7 1,9

V. Gépek és szállítóeszközök 0,3 1,6 +410 1,5

Energiafejlesztô gép és berendezés 0,2 4,7 +2012 5,2

Irodagép és gépi adatfeldolgozó berendezés 0,0 2,0 +6487 2,2

Hiradás-technikai, hangrögzítô készülék 0,4 3,0 +575 2,5

Villamos gép, villamos készülék és mûszer 0,9 1,8 +94 1,9

Közúti jármû 0,1 1,0 +774 0,7

Teljes (I. – V.) exportrészesedés 0,4 1,0 +134 1,0

Forrás: OECD SITC-adatbázis és KSH Külkereskedelmi Statisztikai Évkönyvek. 

Megjegyzések:
*   A táblázatban szereplô adatok az EU-ba irányuló magyar export adott ágazaton belüli EU-

importrészesedését mutatják. A dôlt betûvel jelzett sorok együttes értéke adja a teljes (EU-n belüli

és kívüli) magyar export kétharmadát.

** Intra-RCA-index: az adott termékcsoport részesedése Magyarország EU-ba irányuló exportjából,

osztva ugyanazon termékcsoport EU-tagországainak EU-n belüli exportrészesedésével.
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Az ágazaton belüli kereskedelem a gazdasági integráció fokának mutatószáma.

Minél magasabb az ágazaton belüli kereskedelem aránya a teljes forgalmon belül,

annál kisebb az aszimmetrikus sokkok valószínûsége és annál nagyobb a ciklikus

összhang az országok között. Az ágazaton belüli kereskedelem mértékét rendsze-

rint az ún. Grubel–Lloyd-indexszel fejezik ki.
42

A periferikus EU és a visegrádi országok közül 1998-ban Spanyolországban és

Csehországban volt magasabb az index az EU átlagánál. Magyarország ettôl kis

mértékben maradt el, megközelítve a portugál értéket (l: III-5. Ábra).

III-5. Ábra  
Ágazaton belüli kereskedelem az EU-ba irányuló 

külkereskedelem arányában 
(Grubel–Lloyd-index, %)

Forrás: Saját számítás Magyarországra, illetve Kaitila (2001), 9. o.
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A Grubel–Lloyd-index képlete:

ahol xij és Xij az i országból j országba irányuló termékcsoporton belüli, illetve teljes export, mij és Mij az

i országba j országból érkezô termékcsoporton belüli, illetve teljes import, k a termékcsoportok száma.

Minél közelebb van az index a 100-hoz, annál magasabb az ágazaton belüli kereskedelem aránya.

GLij=  (1- ______________________) x 100,

X i j  +  M i j

x k +  m k

i j i j

∑
k
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Fontos kérdés, hogy a magyar termékeknek mennyire sikerült a magas hozzáadott

értékû piacokra betörniük. A 90-es évek során jelentôsen növekedett a technoló-

gia- és humántôke-intenzív termékek aránya az exporton belül az erôforrás-alapú

és az elsôsorban képzetlen munkaerôt igénylô termékek rovására. Landesmann

(2000) és Freudenberg et al. (1999) vizsgálataikban hasonló következtetésre jutot-

tak az export összetételével kapcsolatban. Az export ár/minôség mutató az ország

vertikális specializációját tükrözi. A vertikális specializáció azt jelenti, hogy egy

adott ország azonos iparágon belül a magas, közepes vagy alacsony minôségû

szegmensre szakosodik, és ennek megfelelôen magasabb vagy alacsonyabb árfek-

vésû részpiacokra szállít. A magasabb minôségi és árosztály biztosabb hosszú távú

növekedést biztosít az országnak azzal, hogy a versenytársak nehezebben törnek

be erre a szegmensre, nagyobb a hozzáadott érték és valószínûleg a ciklikus érzé-

kenysége is kisebb, mint az alacsonyabb minôségi osztályba tartozó termékeké.

Landesmann kimutatja, hogy a feldolgozóipari exporton belül az ár/minôség mu-

tató tekintetében az euróövezet piacán átlagban kialakult értéket már 1996-ban

95%-ra megközelítettük, ami igen közel van a szerényebb teljesítményt felmutató

monetáris unióban részt vevô tagállamok saját értékéhez.
43

A magyar feldolgozóipar versenyképességét a külföldi mûködôtôke-beruházások

alapozták meg: a 90-es évek elsô felében éves átlagban  a GDP 5%-ának megfelelô

FDI-beáramlás volt Magyarországon. A külföldi tulajdonban lévô vállalatok hu-

mántôke- és technológiatranszfere, valamint az európai hálózatokba való bekap-

csolódás lehetôségének biztosítása jelentôs mértékben hozzájárult a gazdasági

szerkezet gyors átalakulásához és az európai piacon való térnyeréshez a magasabb

hozzáadott értékû termékek körében.

A KSH külföldi mûködô tôke statisztikái alapján megállapítható, hogy a magyarországi

FDI-állomány több mint kétharmada az Európai Unió (1998-ban 76%), illetve az

euróövezet országaiból (1998-ban 70%) származik. 1999-tôl rendelkezésünkre állnak rész-

43
Az euróövezet piacára a világ minden országa exportál a hazai termelôk kibocsátása mellett. Ez azt

jelenti, hogy az átlag úgy is kialakulhat, hogy a GMU-országok mutatója általában meghaladja az

átlagot, és a GMU-n kívüli exportôrök csaknem mindannyian alatta maradnak. Valójában majdnem

pontosan ez a helyzet: a GMU-résztvevôk közül csak Görögország és Olaszország értéke maradt

100%-alatt 1996-ban. A görög érték a magyartól is elmaradt és csökkenô tendenciát mutatott, míg

az olasz némileg meghaladta azt és stagnált. Lásd Landesmann (2000), 108. o. 4.6.1 ábra. Sajnos a

Landesmann által használt részletes WIIW-adatbázis nem terjed túl az 1996-ig tartó idôszakon, holott

a magyar felzárkózás gyors ütemébôl arra következtethetünk, hogy ma már ennél is kedvezôbb

képet adna a magyar gazdaságról.
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letes flow adatok is, amelyek szintén arra utalnak, hogy továbbra is az európai rezidensek

a legfôbb külföldi beruházók hazánkban. A külföldi mûködôtôke-beruházások több szem-

pontból is erôsítették gazdasági integráltságunkat. Egyrészt Magyarországon rendszerint

exportkapacitást növelô befektetések valósultak meg, ami erôsítette külkereskedelmi

integrációnkat. Másrészt a technológia- és humántôke-transzfer javította a hosszú távú

növekedés feltételeit. Harmadrészt pedig a külföldi tulajdonban lévô vállalatok által ter-

melt jövedelem áramlásán keresztül növelte a ciklusok harmonizációjának fokát.

III-10. Tábla  
Külföldi mûködôtôke-állomány a GDP %-ában

Forrás: World Investment Report (2001), Annex, Table B.6.

1990 1995 1999

Magyarország befektetés 1,7 22,4 39,9

kihelyezés 0,6 0,9 3,2

Csehország befektetés 4,3 14,5 33,0

kihelyezés .. 0,7 1,3

Lengyelország befektetés 0,2 6,6 17,2

kihelyezés 0,2 0,5 0,9

Írország befektetés 12,2 18,6 50,7

kihelyezés 4,8 6,4 16,4

Görögország befektetés 16,9 16,6 17,7

kihelyezés 1,0 0,7 0,4

Portugália befektetés 15,3 17,6 21,2

kihelyezés 1,3 3,0 10,6

Spanyolország befektetés 13,4 23,3 20,5

kihelyezés 3,2 7,8 19,0
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III.1.3. Az üzleti ciklusok összhangja

A strukturális hasonlóságok, illetve különbségek arról adnak képet, hogy a gaz-

daság milyen mértékben van kitéve aszimmetrikus sokkoknak, mi azok

bekövetkezésének valószínûsége. Ezzel szemben a megfigyelhetô üzleti ciklusok –

a fellendülések és visszaesések – összehangoltsága arra utal, hogy a megfigyelt

idôszakban vagy nem voltak aszimmetrikus sokkok, vagy azokat az önálló mo-

netáris politikák semlegesítették. A reálgazdaság ciklikus mozgásának országok

közötti összehasonlítása tehát információt nyújthat arra vonatkozóan, hogy a

közelmúltban mennyire viselkedtek optimális valutaövezetként a vizsgált gazdaságok.

A közös monetáris politika – a szerkezeti különbségekhez hasonlóan – nem veheti

figyelembe az egyes országok ciklikusan eltérô pozícióját, ezért nem lehet optimá-

lis azon országok számára, amelyek ciklusai nem állnak szinkronban. A legkedve-

zôtlenebb esetben a közös monetáris politikai lépések nem simítanák, hanem nö-

velnék a gazdaság ingadozásait, ami negatívan befolyásolná a szóban forgó ország

gazdasági teljesítményét.

A magyar és más csatlakozó országok gazdaságának ciklikus konvergenciáját

több tanulmány vizsgálta. Noha eltérôek voltak a mérési módszerek és a választott

idôsorok, egybehangzóan arra az eredményre jutottak, hogy Magyarország a cikli-

kus konvergencia terén nem marad el az európai átlagtól.
44

Már a nyers GDP-növekedési idôsorok összehasonlításából is kitûnik, hogy a ma-

gyar gazdaság ciklikus pozícióját gyakran a nyugat-európaiéval megegyezô

tényezôk határozták meg. Az 1990-es évtized elsô felében tapasztalható együtt-

mozgás nem tulajdonítható szokványos értelemben vett szimmetrikus gazdasági

sokkoknak. A magyarországi tranzíció és a német újraegyesítés – amely folyama-

tok végsô soron felelôsek az 1992–93-as hazai, illetve európai lassulásért – egy-

aránt a kelet-európai politikai fordulat folyománya. Az évtized második felében

már tisztábban kivehetô a konjunkturális mozgások hasonlósága: az orosz válság

okozta visszaesést gyors növekedés követte 1999-ben és 2000 elsô felében, azóta

pedig a globális lassulás fékezi úgy az Európai Unió gazdaságait, mint a magyar

növekedést.

44
IMF (2000), European Commission (2001a), Fidrmuc és Korhonen (2001), Frankel, Nickel és

Schmidt (1999), Boone és Maurel (1999).



III-6. Ábra 
A jelenlegi EU15 tagállam és Magyarország 

negyedéves reál-GDP-növekedése*

* Negyedév/negyedév növekedési ütem a szezonálisan igazított adatokból számítva, az 1995 Q1 elôtti

magyar adatok az MNB visszabecslései.

A ciklikus pozíció pontosabb meghatározásához szükség van a trend (GDP-vel

mérve ez az ún. potenciális GDP-nek felel meg) leválasztására, a trendhez 

viszonyított kibocsátási rés („output gap”) elkülönítésére. Mi ezt ipari termelés idô-

sorokkal tettük meg.
45

Bár az ipar a teljes kibocsátásnak csak egy része, azonban

több szempontból is jó konjunktúraindikátor. Egyfelôl a nemzetközi tapasztalatok 
46

azt mutatják, hogy jól korrelál a GDP-vel. Másfelôl sokkal kisebb késéssel és

sokkal nagyobb gyakorisággal áll rendelkezésre, mint a teljes GDP-statisztika (havi
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A ciklikus komponenst a széles körben használt Baxter–King-féle szûrôvel nyertük ki a változatlan

áras negyedéves idôsorok logaritmusából. A szûrô két paraméterét a nemzetközi gyakorlatnak

megfelelôen 6-ra és 32-re választottuk, ami a másfél évnél rövidebb, valamint a 8 évnél hosszabb

hullámhosszú mozgásokat, így a szezonalitást és a trendet is eltávolítja.

46
Lásd például EKB (2001a). 



gyakoriság szemben a negyedévivel). Végül adatminôségi okok miatt is ésszerû a

könnyen és pontosan mérhetô ipari termelést használni, ugyanis a vizsgálandó

csatlakozó országok GDP-idôsorai kevésbé megbízhatóak, és nemzetközi összeha-

sonlíthatóságuk korlátozottabb.

III-7. Ábra  
Az eurózóna* és négy csatlakozó ország 

ipari termelésének ciklikus komponense**

* A GMU jelenlegi összetételével korábbi idôszakokra visszaszámított aggregátum.

** A trendhez viszonyított eltérés természetes alapú logaritmusa.

A vizsgált csatlakozó országok mindegyikére (Csehország, Lengyelország,

Magyarország) jellemzô, hogy amíg az EU ciklikus pozíciója 1991-ben – elsôsorban

a német újraegyesítést közvetlenül követô keresletélénkülés miatt – még felszálló

ágban volt, addig náluk a tranzíciós folyamat kezdetének recessziós hatásai voltak

meghatározók. Az EMS-válságot követô 1993-as európai visszaesés hatása mér-

sékelt volt, Magyarország éppen megélénkülô ipari termelését lényegében teljesen

érintetlenül hagyta. Az 1990-es évek második felében a korábbi ellentétes irányú

mozgások helyett a szinkronizált mozgások váltak meghatározóvá, amit a csat-

lakozó országok külkereskedelmi irányultságának megváltozása feltehetôen jelen-
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tôs mértékben magyaráz. A KGST-piac összeomlása után az EU súlya fokozatosan

nôtt, eközben az euróövezet ciklusával vett korrelációs együttható
47  

mind a négy

ország esetében 0,6 fölé emelkedett. Mindazonáltal az évtizedben végig jellemzô

maradt, hogy a csatlakozó országok ciklusait nagyobb kilengések alkotják, ami

természetes velejárója az átmenetnek és a magasabb átlagos növekedési ütemnek.
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47
A ciklikus komponensek 4 éves gördülô korrelációja a GMU-éval (a GMU jelenlegi összetételével

korábbi idôszakokra visszaszámított aggregátum).

III-8. Ábra  
Az összes vizsgált ország ipari termelése 

ciklikus komponensének korrelációja az euróövezetével*

* Az euróövezet jelenlegi összetételével korábbi idôszakokra visszaszámított aggregátum.
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Hasonlóan alakult a periferikus euróövezeti tagállamok konvergenciája is.

Esetükben a kezdeti aszimmetrikus hatások elsôsorban a német újraegyesítés és

az EMS-válság következményei. Az évtized második felére – Portugália kivételével –

a 0,4 és 0,8 közötti korrelációs együtthatók tekinthetôk tipikusnak erre az ország-

csoportra és a csatlakozókra egyaránt, ami a ciklusok kellô mértékû összehangolt-

ságának felel meg. 

Érdemes megfigyelni, hogy az utóbbi 5 évben – Portugáliát és a nem EU-tag

Norvégiát leszámítva – Európa egészében csökkent az országok közti ciklikus 

aszimmetria.

Strukturális vektor-autoregressziós (SVAR) modellek segítségével lehetôség nyílik

az üzleti ciklusok keresleti és kínálati oldalról kiinduló hatásokra történô szétbon-

tására. A keresleti és kínálati hatások megkülönböztetése két okból is elônyös

lehet. Egyrészt, a kínálati sokkokra tekinthetünk úgy, mint autonóm, a gazdaságot

valutaunió esetén is ugyanúgy érintô tényezôkre, ugyanis azokban nem jelenik

meg a monetáris politika jellemzôen keresleti oldalon jelentkezô hatása. A keresleti

sokkok szimmetriáját ugyanakkor befolyásolja a monetáris politika országonként

esetleg különbözô viselkedése, így azok kevésbé informálnak a majdani,

euróövezeten belül várható együttmozgásokról.

A keresleti és kínálati sokkok szétválasztásának másik elônye, hogy így lénye-

gében a hosszú távú (kínálati) és rövid távú (keresleti) hatásokat különböztethet-

jük meg. A kínálati sokkok azért tekinthetôk tartósabbnak, mert egy részük a ter-

melési technológiák változásának, fejlôdésének tulajdonítható. A modern felfogás

szerint a monetáris politikának elsôsorban nem a trendek befolyásolása, hanem az

átmeneti ingadozások kisimítása lehet feladata. Ennek megfelelôen elsôsorban a

keresleti sokkok semlegesítésével érheti el az árstabilitást, és járulhat hozzá a

kibocsátás egyenletesebb növekedéséhez. Egy valutaövezet optimalitása így gya-

korlatilag – az elôzô gondolatmenetnek némileg ellentmondva – a keresleti sokkok

hasonlóságán múlik.

A múltat elemezve inkább a második szempontot tartjuk relevánsnak, ugyanis az

1990-es évtizedben a volt kommunista országok gazdasági szerkezetváltáson mentek

át, ami országspecifikus kínálati sokkok sorozatával járt. Míg a fejlett Európában a

technológiai innovációk, addig a felzárkózó országokban a technológia importja ját-

szik meghatározó szerepet a kínálati sokkokban. Éppen ezért nem meglepô, hogy a
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kínálati hatásokra csak szerényebb együttmozgásokat sikerült kimutatnunk. A

felzárkózás ugyanakkor a kínálati oldali aszimmetriák csökkenését vonhatja maga

után, így a kínálati korreláció várhatóan tovább nô az elkövetkezô években.

Az általunk is alkalmazott módszer, amelyet Blanchard és Quah (1989) tanul-

mánya alapozott meg, Bayoumi és Eichengreen (1993) révén került az optimális

valutaövezetek empirikus irodalmába. A kereslet és kínálat szétválasztása

lényegében azon egyszerû feltételezésen alapul, miszerint a keresletvezérelte ár-

szintemelkedés a kibocsátás átmeneti növekedésével, a kínálatvezérelte drágulás

annak tartós visszaesésével jár.
48

A negyedéves országonkénti keresleti és kínálati sokkok kiszámítása után azokat

valamilyen, Európa egészére vagy az euróövezetre jellemzô keresleti és kínálati

idôsorhoz hasonlíthatjuk. Utóbbiak meghatározásához háromféle módszert alkal-

maztunk. Mindhárom esetben az országonkénti idôsorok valamilyen súlyozott

átlagát tekintettük európai, vagy euróövezeti keresleti, illetve kínálati sokknak.

Elsô esetben a nyugat-európai országok idôsorainak varianciáját legnagyobb

mértékben magyarázó komponenst vettük viszonyítási alapnak. Második mód-

szerünkkel a jelenlegi euróövezet inflációjára gyakorolt hatás szerint súlyoztuk

össze az egyes országok keresleti, illetve kínálati sokkjait. Legvégül, tekintettel

arra, hogy a külsô kereslet meghatározó szerepet játszik a magyar konjunk-

túraciklusok és a külsô egyensúly alakulásában, legfontosabb külkereskedelmi

partnereinknek a magyar exportban betöltött szerepével súlyozott átlagához vis-

zonyítottunk.

A fôkomponens-elemzéssel kapott európai
49 

keresleti és kínálati idôsorok elônye,

hogy a nagyobb országok nem feltétlenül szerepelnek nagyobb súllyal, csak ameny-

nyiben ténylegesen együttmozognak több más ország ciklusával. Ezért ez a

megközelítés valódi közös, több országot egyidejûleg érô sokkokat számszerûsít.

Az 1992 elsô és 2000 negyedik negyedéve közötti idôszakban Franciaországról,

Németországról és Belgiumról elmondható, hogy a kereslet és a kínálat

vonatkozásában egyaránt az átlagnál jóval nagyobb együttmozgást mutattak az

48
Az alkalmazott módszer részletes leírása megtalálható az F.2. Függelékben.

49
Az elsô fôkomponenshez képest, amely a nem periferikus EU-tagországok keresleti sokkjait

10–50%-ban, kínálati sokkjait 0-45%-ban magyarázza, további fôkomponensek bevonása már nem

jár a magyarázóerô számottevô növekedésével. E tény alapján indokoltnak érezzük, hogy az elsô

fôkomponenseket európai közös összetevôknek tekintsük, értékeiket pedig mint összeurópai

keresleti és kínálati sokkokat interpretáljuk.
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európai komponenssel. Ugyancsak jelentôsen korrelált mindkét összetevôvel

Svájc, Spanyolország és Finnország. Luxemburg keresleti, Hollandia kínálati kor-

relációban elôzi meg az összes többi európai államot.

A vizsgált csatlakozó országok közül Csehország tekinthetô az 1990-es években

aszimmetrikus sokkoknak legkevésbé kitett gazdaságnak. Magyarország keresleti

sokkjai Olaszországgal, Csehországgal és Nagy-Britanniával nagyjából megegyezô

mértékben (0,4) korreláltak Európával. Kínálati ingadozásainak korrelációs

együtthatója 0,2, ami Norvégia és Luxemburg szintjének felel meg, továbbá vala-

mivel nagyobb fokú szimmetriát jelent, mint Ausztriáé és Görögországé, ugyanak-

kor kisebbet, mint Spanyolországé és Portugáliáé.

Magyarországnak elsôsorban keresleti korrelációja mutat olyan mértékû szim-

metriát, ami megfelel sok jelenlegi euróövezeti tagállam szintjének. Kínálati kor-
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III-9. Ábra  
Keresleti és kínálati korrelációk az összeurópai komponenssel

(1992/I.–2000/IV.)



relációjából ugyanakkor arra lehetne következtetni, hogy a saját valuta

árfolyamára mint kiegyenlítô eszközre szüksége van. A helyzet azonban kedvezôbb

a csatlakozás szemszögébôl, tekintve hogy a tranzíciós és felzárkózási folyamat

korábban már említett jellemzôi miatt a kínálati sokkok szimmetriájának

növekedésére számíthatunk a jövôben.

Bár az összeurópai sokkok meghatározó szerepet játszhatnak az euróövezet üzleti

ciklusaiban, gyakorlati szempontból érdemes az EKB döntéshozatalában releváns

inflációs sokkokra összpontosítani. Feltételezve, hogy az európai jegybank csak a

kereslet ingadozásait igyekszik semlegesíteni, és csak olyan mértékben, amennyi-

ben az a 6 negyedév múlva várható harmonizált fogyasztói árindexben többlet-

növekedést okoz, a jelenleg érvényes HICP súlyokkal, valamint az egyes euró-

övezeti tagállamok egységnyi keresleti sokkjainak másfél évvel késôbb jelentkezô

inflációs hatásával súlyozva elôállítottunk egy, az EKB számára effektív európai
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III-10. Ábra  
Keresleti sokkok 4 negyedéves mozgóátlaga Európában* 

és a csatlakozó országokban

* Elsô fôkomponens.
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keresleti sokk idôsort.
50

Az így definiált európai kereslethez viszonyított együtt-

mozgás mértéke azt mutatja meg, hogy egy ország számára az EKB monetáris

politikájának átvétele milyen mértékben segíti, esetleges negatív korreláció esetén

mennyire gátolja a keresleti ingadozások simítását. Magyarország korrelációs

együtthatója lényegében megegyezik a keresleti fôkomponenssel számított érték-

kel, ami azt jelenti, hogy a magyar keresleti sokkok szimmetriája már most több

jelenlegi euróövezeti tagállam szintjén vagy a fölött van.

Legvégül arra a kérdésre kerestük a választ, hogy a magyar kereslet és kínálat

ingadozásai mennyire szimmetrikusak a jelenleg meghatározó külkereskedelmi

partnerekhez viszonyítva. Az egyes országok keresleti és kínálati sokkjait ezért a
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50
Az így kapott idôsor és a keresleti fôkomponens korrelációs együtthatója a teljes mintán 0,82, az

1992–2000 közötti idôszakban 0,84.

III-11. Ábra  
Kínálati sokkok 4 negyedéves mozgóátlaga Európában* 

és a csatlakozó országokban

* Elsô fôkomponens.
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2001. évi euróövezetbe irányuló magyar exporton belüli részarányokkal súlyoztuk

össze. Így közvetlen módon mérhetjük az önálló árfolyam-politikából származó

nominális alkalmazkodási képesség elvesztésének hatását.

Az exportsúlyokkal számított keresleti és kínálati sokkok kevésbé korrelálnak

Magyarországéval, mint a másik két módon korábban kiszámított idôsorok. Ennek

elsôsorban az a magyarázata, hogy a két legjelentôsebb exportcélországgal, ezen

belül is elsôsorban Németországgal elhanyagolható volt a ciklikus együttmozgás

az évtized egészét tekintve. Meg kell jegyezni ugyanakkor, hogy Németország és

Magyarország között a keresleti és a kínálati korreláció is enyhén növekvô trendet

mutat az évtized során.

A közelmúltban más, hasonló technikával elvégzett kutatások is olyan eredményre

jutottak, melyek alapján a volt KGST-országok közül Magyarország tekinthetô az

euróövezettel legnagyobb szimmetriát felmutató gazdaságnak. Fidrmuc és
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III-12. Ábra  
A vizsgált országok keresleti és kínálati korrelációja 
az inflációs hatással súlyozott euróövezeti átlaggal
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Korhonen (2001) negyedéves GDP és GDP-deflátor idôsorokra felírt SVAR-becslé-

sei alapján a magyar kínálati korrelációs együttható 0,46, a keresleti 0,25 az

euróövezetéhez viszonyítva, és ezzel közvetlenül a négy legnagyobb euróövezeti

tagállam után rangsorolható szimmetria szempontjából. Frankel, Nickel és Schmidt

(1999) – ugyancsak GDP-re és annak deflátorára alapozott – számításai szerint a

csatlakozó országok közül egyedül a magyarországi keresleti és kínálati sokkok

állnak pozitív korrelációban mind Németországéval, mind Franciaországéval. Meg-

jegyzendô azonban, hogy a két hivatkozott tanulmány és a mi számításaink ered-

ményei között, bár mindhárom lényegében azonos SVAR-modellre épít, jelentôs

eltérések vannak, ugyanis egyrészt a becslés érzékeny a specifikációra (késlelte-

tések megválasztása a VAR-modellben, mintaperiódus hossza) és az adatválasz-

tásra, másrészt a korrelációk viszonyítási alapja eltérô (euróövezet, Németország

és Franciaország, európai fôkomponens).

III-11. Tábla  
Keresleti és kínálati korrelációk Magyarországgal 

(1992/I.–2000/IV.)

Kereslet Kínálat Exportarány 

(%)

Németország 0,12 –0,08 52

Ausztria 0,10 –0,07 11,3

Olaszország 0,36 0,23 9,1

Franciaország 0,39 0,19 8,6

Hollandia 0,15 0,17 6,6

Belgium 0,03 0,33 4,8

Finnország 0,24 0,05 2,9

Spanyolország 0,17 0,17 4,8

Exportaránnyal súlyozott 0,22 0,04
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III.2. Alkalmazkodás az aszimmetrikus sokkokhoz

Amint az elôzô fejezetben láttunk, Magyarország termelési szerkezete hasonló az

Európa Unióéhoz, a magyar gazdaság magas fokon integrált az Európai Unióval.

Ennek ellenére nem zárható ki aszimmetrikus sokkok bekövetkezése. A monetáris

unióban való részvétel feltétele, hogy ezekben az esetekben is képes legyen a gaz-

daság alkalmazkodni vagy a piacok, vagy pedig a gazdaságpolitika révén. Az

árfolyam megváltozása megváltoztatja a különbözô országok termékeinek relatív

árát, ezáltal befolyásolja az országok termékei iránt megmutatkozó keresletet, így

simítja a gazdaság ciklikus ingadozásait. Az árfolyam relatív árakat megváltoztató

hatását kiválthatja az árak és bérek rugalmas alkalmazkodása, illetve a munkaerô

rugalmas áramlása a javuló értékesítési feltételekkel bíró termelés felé. A ciklikus

ingadozások aggregált szintû simításában a fiskális politika tudja az árfolyam alkal-

mazkodását helyettesíteni.  

III.2.1. Áralkalmazkodás

A magyar és az európai áru-, illetve munkapiacok rugalmasságának összehasonlítá-

sára eddig egyetlen nemzetközi tanulmány készült. Az OECD tanulmánya
51

azt állapí-

totta meg, hogy 1998-ban a termékpiaci szabályozás mértékét mutató összetett

indikátor
52

Magyarország esetében 1,6 volt. Ez azt jelenti, hogy a termékpiacokon az

áralakulás legalább olyan versengô, mint Spanyolországban (1,6), és versengôbb,

mint Finnországban (1,7), Belgiumban (1,9), Franciaországban (2,1), Görögország-

ban (2,2), Olaszországban (2,3) és Portugáliában (1,7). Azaz, csak négy euróövezeti

ország áll jobban a termékpiaci szabályozás terén Magyarországnál. 

Az árrugalmasság tekintetében két empirikus tanulmány áll rendelkezésünkre a

közelmúlt magyar gazdaságának az árképzési gyakorlatáról. Az elsô
53

egy 1998

51
Nicoletti, G. et al. (2000).

52
A termékpiaci szabályozás összetett indikátora azt mutatja, hogy a különbözô szabályozások milyen

mértékben korlátozzák a versenyt az adott ország termékpiacain. Az indikátor képzésekor nem vizs-

gálták a szabályozás célját, a cél elérésének hatékonyságát, sem a cél indokoltságát. Nem tartal-

mazza továbbá a versenypolitikai szabályozást és annak hatékonyságát sem, holott ezek is

alapvetôen befolyásolják a termékpiaci árrugalmasságot. Az indikátor értéke 0-tól 4-ig terjed, és a

nagyobb értékek kevésbé versengô szabályozási keretet jelentenek.

53
Tóth I. J. és munkatársa (1999).
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nyarán készült kérdôíves felmérésen alapul, a második
54

pedig egy 1993–1996-ig

terjedô panel adatsoron végzett mikroökonometria-vizsgálatokon. A kérdôíves

felmérés 451 feldolgozó-, építôipari, illetve kereskedelmi vállalat adatszolgál-

tatásán alapult. Mivel a kérdôív csak a magyar piacon való árképzésre koncentrált,

ezért nincsenek a mintában olyan cégek, amelyek teljes termelésüket exportálták

a vizsgált idôszakban. A másik tanulmány adatbázisa kilenc, a mintaidôszakban

mindvégig mûködô, feldolgozott húsárut forgalmazó budapesti bolt havi gyako-

riságú áradatait tartalmazza.

Az ármerevséget jellemzô mérôszámok közül talán a legfontosabb a két árfelülvizs-

gálat között átlagosan eltelt idôt méri. A kérdôíves felmérés alapján a vizsgált

cégek 15,6 százaléka havonta, 28,5 százaléka negyedévente, 22 százaléka pedig

évente vizsgálja felül az árait. Az ökonometriai vizsgálat nem az árfelülvizsgála-

tokat, hanem a tényleges árváltoztatásokat mérte. E szerint az elsô 1993 és 1995

közötti részmintában az átlagos élettartama egy megállapított árnak 2,71 hónap,

míg a második 1995–96-os részmintában az árak átlagos idôtartama 3,64 hónap.

Bár mind a két vizsgálat a vállalatoknak csak egy szûk körét vizsgálta, talán

megkockáztatható az a következtetés, hogy 1993 és 1998 között a magyar gaz-

daság viselkedésére a negyedévenkénti vagy annál gyakoribb árváltoztatás, vagy

legalábbis árfelülvizsgálat volt jellemzô. 

Összehasonlításként érdemes megjegyezni, hogy az Egyesült Államokban

kérdôíves felmérések alapján készült vizsgálatok szerint
55

az árakat jellemzôen

évenként vizsgálják felül. Más, szintén az Egyesült Államokban készült vizsgálatok

szerint
56

a katalógusból forgalmazó vállalatok ritkábban, mint évente változtatják

az áraikat. Tehát a magyar árképzési gyakorlat viszonylag rugalmas. Ezekbôl az

eredményekbôl azonban csak óvatosan lehet következtetéseket levonni a jelenre

vonatkozóan. Ugyanis az empirikus közgazdaságtani irodalomban jól dokumentált

tény, hogy az árazási viselkedés egyik fô meghatározó tényezôje az infláció

nagysága: magasabb inflációjú környezetben az árazási viselkedés rugalmasabb, a

gyakoribb árfelülvizsgálat a jellemzô, míg alacsonyabb infláció mellett az árazás

ragadósabb, ritkábban fordul elô árváltoztatás. 

54 
Rátfai A. (2000). 

55 
Blinder, A. (1991).

56 
Kashyap, A. (1995).



74 MÛHELYTANULMÁNYOK

III.2.2. Béralkalmazkodás

A munkapiac rugalmassága terén a monetáris unióban részt vevô országok között

jelentôs különbségek vannak. Különböznek a munkapiacot érintô szabályozások

és intézmények: a szakszervezetek jelentôsége eltérô, mások a bértárgyalások ke-

retei (l. III-2. Keretes írás) és a foglalkoztatás, elbocsátás és munkanélküli-ellátás

intézményei. Ezért mind a munkaerô mobilitása, mind a bérek rugalmassága jelen-

tôsen különbözhet országonként, így egy közös aszimmetrikus sokkra válaszolva

eltérô lehet a válaszuk. A kevésbé rugalmas munkapiacok magasabb munka-

nélküliséget és inflációt, alacsonyabb hosszú távú növekedést eredményezhetnek.

A magyar munkapiacról elmondható, hogy nemzetközi összehasonlításban a

rugalmasabbak közé tartozik, ha a fentebb már idézett OECD-elemzést vesszük

alapul.
57

E szerint a munkapiaci merevségek egyik mutatószáma, az EPL

(Employment Protection Legislation) index Magyarországi értéke 1,4. Összehason-

lításképpen az angolszász országokban ez 0,2, illetve 0,5, a fejlettebb EU-tagál-

lamok közül Németország 2,8, Franciaország 3,1, Belgium 2,1-es értéket kapott.

A számunkra az összehasonlítás szempontjából érdekes országok közül Spanyol-

ország indexe 3,2, Portugáliáé 3,7, Görögországé 3,5, végül Írországé 1.

A hazai bértárgyalások rendszerében nincsenek olyan elemek, amelyek a bérek

rugalmasságát a csatlakozás során vagy azt követôen gátolnák. Annak ellenére,

hogy a munkáltatók, a munkavállalók és a kormány képviselôi megállapodást köt-

nek a versenyszektorban ajánlott keresetnövekedés mértékérôl, a vállalati szintû

alku játssza a döntô szerepet a bérek meghatározásában, ami kedvezô a rugalmas

béralkalmazkodás szempontjából.
58

Ez lehetôséget ad arra, hogy a bértárgyalók a

vállalati termelékenység alakulásával összhangban lévô bérekben állapodjanak meg. 

57
Nicoletti, G. et al. (2000). Az OECD EPL-mutatója összefoglaló információt ad arról, hogy mennyi-

re könnyû pénzben és idôben a létszám csökkentése a vállalatoknál. Az alacsony érték rugalmassá-

got, a magas rugalmatlanságot jelez. A mutató azt is jelzi, hogy milyen könnyedén hajlandók fel-

lendülés idején új munkásokat felvenni a vállalatok, ezért az alacsony értéknek alacsony munka-

nélküliséget kell jeleznie, ami megközelítôleg teljesül is. A módszerrôl és a munkapiaci rugalmasság

operacionalizálható fogalmáról érdekes vitát szervezett az EC szociális és munkaügyekért felelôs

fôbiztossága. A hozzászólások interneten megtalálhatók: European Commission (2001).

58
Neuman L. (2000). 
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III-2. Keretes írás
Bértárgyalások intézményi kerete az EU-tagországokban

Minden EU-tagországban többszintû bértárgyalások vannak: valamennyi

tagországban vannak tárgyalások mind ágazati, mind pedig vállalati szinten.

5 tagországban ágazatok közötti tárgyalások is vannak: Finnországban és

Írországban az egész gazdaság, Belgiumban és Görögországban a magánszek-

tor, Dániában pedig az ipar ágazatainak képviselôi között vannak egyezte-

tések.

A bértárgyalások során eltérô fontosságuk van az egyes szinteknek a külön-

bözô országokban. Belgiumban és Írországban az ágazatok közötti egyeztetés

a domináns, míg Franciaországban és az Egyesült Királyságban a vállalati

szintû. 8 tagországban az ágazati szintû bértárgyalások az effektívek, míg

Dániában és Luxemburgban nem határozható meg a domináns szint, illetve

Finnországban tárgyalásról tárgyalásra változóan határozódik meg a domináns

szereplô.

Bár minden tagországban folyik ágazati szinten egyeztetés, jelentôs eltérések

figyelhetôk meg a tárgyalások tartalmában és az érintett ágazatok számában.

Írországban és az Egyesült Királyságban rendkívül korlátozott az egyeztetés-

ben részt vevô ágazatok száma. Míg Franciaországban, Hollandiában,

Portugáliában és Spanyolországban elsôsorban a kis- és középvállalatok

vesznek részt az ágazati szintû egyeztetésben, és a nagyvállalatok tipikusan

vállalati szinten tárgyalnak, addig Olaszországban a kis- és középvállalatok

érdekképviselete egyáltalán nem vesz részt az ágazati szintû egyeztetéseken.

Eltérés van a bértárgyalások földrajzi lefedettségében is, míg a legtöbb ország-

ban az egyeztetések országos szinten érvényesek, Franciaországban, Német-

országban és Spanyolországban a megállapodások csak az adott régióra

vonatkoznak.

További eltérés, hogy az országok többségében ágazati vagy ágazatok közötti

szinten minimum bérnövekedési ütemeket állapítanak meg, amelyekhez

képest akár jelentôs eltérések is jelentkezhetnek a vállalati szintû egyeztetés

eredményeként (pl. Dánia). Ezzel szemben Írországban és Belgiumban a maxi-

mális bérnövekedést határozzák meg, amin belül természetesen a vállalati

szintû tárgyalások eredményeként lehetnek eltérések.



76 MÛHELYTANULMÁNYOK

Ami a bérek rugalmasságát illeti, a gazdasági átalakulás kezdetétôl eltelt idôszak

azt mutatja, hogy a gazdasági átmenet elsô éveit leszámítva a nominálbérek

alakulása követte az inflációs ráta változásait, és a reálbérek is mutatnak együtt-

mozgást a termelékenység változásaival. A bérek termelékenységrugalmassága

1986 és 1996 között jelentôsen, 6%-ról 20%-ra emelkedett.
59

A munkaerôpiac rugalmasságának egyik mutatója a reálbérek munkanélküliség

alakulására vonatkozó érzékenysége. Az 1990-es évek elején a gazdasági átmenet

miatti sokk által erôsen érintett régiókban a munkaköltség jelentôsen csökkent. A

bérszint rugalmassága a regionális munkanélküliség szintjére –0,015-rôl –0,1

körülire nôtt, ami a piacgazdaságokra jellemzô érték. Az átalakulás késôbbi stádi-

umában azonban a munkaköltség-elônyük nagyobb részét ezek a régiók elveszítet-

ték, döntôen a kisebb munkanélküliségû régiók termelékenységi fölényének foko-

zódása miatt. 1996-tól a bérek munkanélküliség-rugalmassága csökkenni kezdett.

Bár a kereseti rugalmasság még 1998-ban is a szakirodalomban tipikusként leírt

–0,1 érték környezetében maradt, a bérköltség és a munkanélküliség kapcsolata

valamelyest lazult.
60

III.2.3. A munkaerô mobilitása

A hagyományos valutaövezet elmélet nagy hangsúlyt fektetett a tényezôk, ezen

belül is a munkaerô mobilitásának az aszimmetrikus sokkokhoz való alkalmaz-

kodására. Ennek azért tulajdonított kitüntetett szerepet, mert feltételezte, hogy a

nominális bérek lefelé merevek, így negatív keresleti sokk esetén a bérek nem

tudnak alkalmazkodni, ami magas munkanélküliséghez vezet. Az újabb szakiroda-

lom azonban megkérdôjelezi, hogy a munkaerô immobilitása valós korlátját jelen-

ti-e a saját valuta feladásának. A munkaerô-áramlás ugyanis nem azokra a

sokkokra jelent választ, amelyeket a monetáris politika jól tud kezelni. A monetáris

politika elsôsorban az átmeneti keresleti sokkok kezelésében hasznos eszköz.

Nyilvánvaló, hogy a költözéssel járó jelentôs költség miatt átmeneti sokkok esetén

a munkaerô regionális alkalmazkodására nincs szükség. 

A monetáris politika önállóságának feladását követôen sem igaz, hogy csak mobi-

59
Kertesi G. et al. (2000).

60
Kertesi G. et. al. (1999).
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litással alkalmazkodhat a munkapiac. Átmeneti negatív keresleti sokkokra vála-

szolva elsôsorban a bérek és (a vállalatok) az árak lefelé irányuló rugalmasságával

alkalmazkodhatnak. Amikor pedig elmúlik az átmeneti sokk hatása, akkor nem

várható, hogy a korábban külföldre távozott munkaerô rövid úton ismét hazatérjen,

ha elôzôleg mobilitással válaszolt, mert túl nagyok a költözködés költségei. Az

ilyen értelemben vett rugalmasság vagy mobilitás nemcsak nehezen elképzelhetô,

hanem egyenesen veszélyeztetné a sokk által érintett ország vagy régió hosszabb

távú növekedését. A tartós sokkokhoz történô alkalmazkodást természetesen meg-

könnyítheti, ha a munkakínálat képes alkalmazkodni a munkakereslet térbeli el-

oszlásához. Ez azonban független attól, hogy az adott országban van-e önálló mo-

netáris politika. A mobilitást elsôsorban strukturális politikai eszközökkel lehet

elôsegíteni, képzéssel, a nyelvi akadályok csökkentésével, a lakáspiac mobilitásá-

nak növelésével stb. 

A népesség földrajzi mobilitása Magyarországon egyáltalán nem tekinthetô jelen-

téktelennek. A 90-es évek elsô felében az ország bázisidôszaki népességének kb.

3,5–4,6%-a (360–470 ezer ember) változtatott úgy lakóhelyet, hogy települést is

váltott. Ez azonban nem jelenti azt, hogy a népesség automatikusan olyan irány-

ban mozogna, hogy a mobilitás a régiók közötti munkanélküliségi különbségeket

szûkítené (l. Tábla:  III-12.). Becslések szerint a viszonylag komoly mértékû belföl-

di migráció stacionárius voltát feltételezve 20 év alatt is a vizsgált 170 kistérség

munkanélküliségi rátáinak eredeti 20%-os különbségét is csak 12,8–15,8%-ra

szorítaná le.
61

A Tábla:  III-12.
62

mutatja, hogy mind a munkanélküliségi, mind pedig a kereseti

különbségek meglehetôsen tartósak voltak az utóbbi csaknem egy évtizedben. A

munkanélküliségi ráták és a bérszintek ingázáson keresztüli kiegyenlítôdésének

gátat szab a magas közlekedési költség, illetve a munkaerôpiac ebbôl adódó

szegmentáltsága is. 

A regionális munkanélküliségi különbségek mellett a viszonylag alacsony

foglalkoztatási és aktivitási ráta jelent problémát a magyar munkapiacon. A

munkapiacnak a negatív sokkokhoz az inaktivitás növekedésén keresztül meg-

valósuló alkalmazkodása Európában is ismert mechanizmus.  A foglalkoztatási arány

61 
Kertesi G.  (1998).

62 
Fazekas K. (szerk.) (2000). 278–282. o.



globális összehasonlításban az EU-tagországokban is alacsony, ám a magyar érték még

az európainál is kisebb. Az EU 2005-re a 67%-os foglalkoztatási arány elérését

tûzte ki célul. Magyarországon a foglalkoztatási arány kb. 56%, miközben az EU-

11-ben 61,3% volt 2000 tavaszán (EU15-ben 63,1%).
63

A GMU-résztvevôk közül a

görög, spanyol és olasz érték kisebb, mint a magyar. A viszonylag alacsonyabb

magyarországi aktivitási és foglalkoztatási érték fôleg a nagymértékû strukturális

átalakulás következménye, mert az újonnan keletkezett munkahelyek térben is

máshol helyezkednek el, mint a megszûntek, és nagymértékben másfajta képzett-

séget igényelnek. Ezért a munkapiaci kereslet és kínálat strukturális eltérése tar-

tósnak tekinthetô. Az inaktívak ezért csak kevéssé tekinthetôk potenciális mun-

kaerônek nemcsak ciklikus fellendülés idején, hanem középtávon is. 

III.2.4. A fiskális politikán keresztül történô alkalmazkodás

A gazdaságpolitikai alkalmazkodás terén a legfontosabb a fiskális politika haté-

kony mûködése. A monetáris politikai önállóság feladásával a költségvetési politi-
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63 
Eurostat (2001b).

III-12. Tábla 

* Az adatokból nincs kiszûrve az eltérô kor, nem, képzettség stb. hatása.

Munkanélküliségi ráta
különbsége a legmagasabb

és a legalacsonyabb
munkanélküliségû régió

között (LFS, százalékpont)

Bruttó havi átlagkereset
szintjének különbsége a

legmagasabb és a legala-
csonyabb szintû régió

között (százalék)*

A 15-55/59 éves lakóhely-
változtatók a 15–55/59
éves népesség %-ában

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 5,9 55,8 2,6
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kára hárul az aszimmetrikus sokkok aggregált szinten megjelenô hatásainak tom-

pítása. A fiskális politika akkor tud idôben és hatékonyan reagálni, ha nincsenek

olyan szerkezeti merevségei, amelyek ebben gátolnák: ha egy negatív sokk olyan-

kor érinti a gazdaságot, amikor a költségvetés egyébként is magas adóssággal

és/vagy hiánnyal küzd, akkor nem tud gyorsan reagálni, sôt még romolhatnak is

az alkalmazkodási képességét befolyásoló tényezôk. A fiskális alkalmazkodásnak

két módja van: az automatikus stabilizátorok mûködése és a szándékolt, aktív

fiskális intézkedések.64
Mindkettô mûködése elôfeltételezi a fiskális politika kellô

mozgásterét. 

A nominális konvergenciakritériumok közül kettô is a költségvetésre vonatkozik:

a konszolidált államháztartás adóssága nem haladhatja meg a GDP 60%-át és a

folyó hiány a 3%-ot. Ezek – szemben a relatív inflációs, árfolyam- és kamatkrité-

riummal – abszolút értékek. A Stabilitási és Növekedési Egyezmény ezeken a kere-

teken belül pedig azt követeli meg, hogy a gazdasági ciklusok átlagában a tervezett

hiány nulla legyen, sôt, nagyobb adóssággal és jövôbeni fiskális elkötelezettséggel

(pl. nyugdíjváromány) rendelkezô országok enyhe többletet tervezzenek. Ezek a

követelmények pontosan azt hivatottak biztosítani, hogy a csatlakozó országnak

szükség esetén legyen kellô mozgástere a fiskális alkalmazkodáshoz, akár az auto-

matikus stabilizátorok, akár az aktív politika eszközei mûködnek.
65

64 
A gyakorlatban módszertanilag nehéz mérni mind a szükséges átmeneti deficit nagyságát, mind

pedig a fiskális politika ciklikus pozícióját. Már az EU-tagság megköveteli a tagországoktól, hogy

konvergenciaprogramjukban a fiskális stabilitás mellett mutassák be a költségvetésük ciklikus pozí-

ciójának múltbeli és várható alakulását egységes módszertan szerint. Ezek a mutatók fontos részét

alkotják a gazdaságpolitikai koordinációnak az EU-n belül. A monetáris unióban részt vevô országok

stabilitási, a részt nem vevô – derogált – tagországok pedig konvergenciajelentést készítenek minden

évben. Ezeknek összhangban kell lenniük a bizottság által készített és az ECOFIN által elfogadott

Általános Gazdaságpolitikai Irányelvekkel (Broad Economic Policy Guidelines). A csatlakozó orszá-

gok a tagság elnyerése elôtt hasonló (stabilitási és konvergencia) céllal elôcsatlakozási gazdasági

programot készítenek (Pre-accession Economic Program). 

65 
Az EU-tagországok tapasztalata azt mutatja, hogy a maastrichti deficit kritérium elegendô

mozgásteret ad a gazdaság ciklikus mozgásához való fiskális alkalmazkodás számára. A három-

százalékos deficitet nagyon ritkán haladta volna meg a múltban egy-egy ország hiánya a sokkok

miatt, ha azok kiinduló helyzetben 1-2%-nál nem nagyobb deficittel rendelkeztek volna. Csak

hosszan tartó és súlyos visszaesés vezetne a 3%-os deficitkritérium túllépéséhez egy zéróhoz közeli

kiinduló helyzetbôl. Ezekre az esetekre azonban a szankciók felmentéseket adnak, különösen ha a

visszaesést olyan tényezôk okozták, amelyek nem voltak a gazdaságpolitika ellenôrzése alatt. Ha

ehhez hozzászámítjuk, hogy a múltban nem is korlátozták a stabilitási és növekedési egyezményhez

hasonló elôírások a fiskális politikát, akkor láthatjuk, hogy ezek az elôírások nem tartalmaznak olyan

szigorú megkötéseket, amelyek gátolnák az alkalmazkodást a GMU-n belül.



80 MÛHELYTANULMÁNYOK

Az államháztartás automatikus stabilizáló hatása annak köszönhetô, hogy a bevé-

telek és kiadások a ciklusban eltérô elôjellel változnak: fellendülés idején csökken

egyes (pl. munkanélkülieknek járó) költségvetési juttatások mértéke, míg az

adóbevételek növelik az államháztartási bevételeket. Mivel a két tétel a költség-

vetés ellenkezô oldalán szerepel, ellentétes mozgásuk egy irányba hat: mérséklik

a ciklikus fellendülés mértékét. Leszálló ciklikus mozgás esetén minden fordítva

történik, és az automatikus stabilizátorok mérséklik a gazdasági lassulást. Nem

minden költségvetési tétel egyformán fontos a ciklikus stabilizáció szempontjából.

A legérzékenyebb tételek a vállalati nyereségadók, a legkevésbé ciklusérzékenyek

pedig a társadalombiztosítási hozzájárulások, mert ezek általában regresszívek. A

személyi jövedelemadók és a forgalmi adók érzékenysége a két elôbbi adónemé

között van. 

Az EU-tagországokban összehasonlítható számítás készült az automatikus stabili-

zátorok (vagy ciklikus komponens) nagyságára. Az automatikus stabilizátorok

nagysága a GMU-n belül jelentôs eltéréseket mutat. 

Általában nagyobb mértékû a kicsi, illetve az északi országokban, mint a nagyobb

nem északi országokban.
66

Az EU-bizottság számítása szerint például az államház-

tartási egyenleg GDP-arányos marginális érzékenysége az EU15 átlagában 0,5%,

ezen belül a német és a portugál 0,5, a dán, a belga és a spanyol 0,6, a finn 0,7,

a holland 0,8, a svéd pedig 0,9%. A görög érték azonban csak 0,4. Ezek az értékek

azt jelentik, hogy – az EU-15 átlagának példáján – ha a GDP a trendjétôl 1 száza-

lékponttal elmarad, akkor a költségvetés GDP-arányos hiánya 0,5%-kal nô.

Mivel Magyarországon a legnagyobb adóbevételek a bérek és a fogyasztás alaku-

lásához kötôdnek, ezért a gazdasági ciklus hatására automatikusan realizálódó

adótöbblet vagy adókiesés nem lesz jelentôs, mert a bérek és fogyasztás a cik-

lushoz mérten rendszerint kevésbé ingadoznak. A kiadási oldalon szereplô tételek

esetében sem találunk jelentôsebb érzékenységet, mert a munkanélküli-segély

súlya csekély, a nyugdíjak pedig a svájci indexálás révén kötôdnek ugyan a

bérekhez, de a bérek ingadozása, mint láttuk, kevésbé jelentôs. Az adóalapok

66
1960–1997 között az EU15 országokban átlagban a legnagyobb negatív ciklikus komponens –1,3%,

a legnagyobb pozitív pedig 1,7% volt a GDP arányában. Ugyanezen érték egyes tagországokban a

következôképpen alakult: Görögország –1,1; 1,6, Spanyolország –2,1; 2,8, Írország –2,7; 2,0,

Portugália –2,4; 2,4 és Finnország –5,9; 5,3% volt [l. Buti et. al. (1998)].
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közül a vállalati nyereség és beruházás esetében jelentkezhet erôteljes ciklus

hatása. Ezen tételek alacsony adóterhelése alapján az államháztartási egyenleg

érzékenysége – jelenleg – mindössze 15%-ra becsülhetô.

Az automatikus stabilizátorok simító hatása a deficit marginális érzékenysége, az

adó- és kiadási szerkezet mellett olyan tényezôktôl is függ, mint a gazdaság nyi-

tottsága és az állami szektor aránya. A kisebb, nyitottabb országokban a simító

hatás kisebb az aggregált kereslet importtartalma miatt. Ezért ugyanakkora simító

hatás eléréséhez a hiány nagyobb változékonyságára van szükség. A nagyobb

állami szektor általában nagyobb simító hatással jár. Az Európai Bizottság EU-

tagállamokra vonatkozó becslései egységnyi sokkot feltételezve 15–41% közötti

automatikus simító hatást jeleznek. Azaz, ha megengedik az automatikus stabi-

lizátorok mûködését, akkor a ciklikus kilengés nagysága 15–41%-kal kisebb, mint

abban az esetben, amikor nem môködhetnek a stabilizátorok.
67 

Magyarországra még nem készültek el a hasonló, valódi összehasonlítást lehetôvé

tevô számítások a költségvetés simító hatására vonatkozóan. Mivel a magyar költ-

ségvetés adó-, illetve kiadási szerkezetét tekintve a kevésbé ciklusérzékeny euró-

pai országokhoz hasonlít, nyitottságát tekintve pedig azokhoz, amelyek kisebb sta-

bilizáló hatást mutatnak, a magyar költségvetés az EU-n belül azokhoz fog hason-

lítani, amelyeknek kisebb az automatikus stabilizáló hatása (ezek fôleg a dél-euró-

pai országok, 20%-nál kisebb értékkel). Ugyanakkor a nyitottság és a felzárkózás

miatt az átlagnál nagyobb kibocsátásirés-ingadozásra is fel kell készülnünk. Emiatt

a gazdaság stabilizálásához nagyobb mértékben lehet szükség diszkrecionális

intézkedésekre, amelyek a ciklikus ingadozásnak nagyobb mértékben kitett beru-

házási tevékenység élénkítésére irányulhatnak. 

A diszkrecionális intézkedésekkel történô simításra lehetôséget ad, hogy a költ-

ségvetés tervezése során a kiadások jelentôs része rugalmasan változtatható. Az

állami vagy államilag támogatott beruházások – mint tipikusan átmeneti elemként

kezelhetô kiadások – viszonylagos tehetetlenségük mellett bizonyos határok között

rugalmasan reagálhatnak a ciklikus helyzet változására, hiszen az elkötelezett-

ségektôl, a projektek elôkészítettségének fokától függôen éppen úgy lehetôség

nyílik beruházások indítására vagy gyorsítására, mint lassítására, vagy az új beru-

67  
Görögországra 15, Portugáliára és Spanyolországra 18, Írországra 31, Hollandiára és Németországra

30, Finnországra 41%-ot mértek. Buti et. al. (1998) 135. o. 9.4. Tábla.
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házások elhalasztására. Év közben az alkalmazkodáshoz szükséges rugalmasságot

az biztosítja, hogy kormányhatáskörben van az elôre nem látott kiadások (és

elmaradó bevételek) fedezetére szolgáló tartalék felosztása, az elôzô évi fejezeti és

intézményi maradványok felhasználásáról illetve az esetleges elôirányzat zárolá-

sáról való döntés. Lehetôség van arra is, hogy az országgyûlés a tervezettnél nagy-

obb hiány veszélye esetén pótköltségvetést fogadjon el, illetve az érvényes költ-

ségvetés módosításával döntsön az esetleges többletbevételek felhasználásáról. A

költségvetési törvény az államháztartás jogi keretein kívül esô, de állami felada-

tokat ellátó szervezetek tevékenységét illetôen kevesebb megkötést tartalmaz. Az

ÁPV Rt. tevékenységét – a tartalékfelhasználás kivételével – konkrét elôírások

rögzítik, más szervezetek esetében az államilag garantált hitelfelvételt maximálja a

törvény. Mivel a kormányzati elhatározású tôkekiadások, például az útépítés egy

részét ilyen, az államháztartás jogi keretein kívüli szervezetek finanszírozzák, az

évközi rugalmasság foka nagy. 

III.2.5. Pénzügyi integráció, nemzetközi kockázatmegosztás 
és az aszimmetrikus sokkok

Az aszimmetrikus sokkok negatív hatásait mérsékelheti a pénzügyi integráció,

amennyiben a nemzetközi kockázatmegosztás erôsödéséhez vezet. Ha például a

háztartások ahelyett, hogy csak a saját országukban kibocsátott értékpapírokban

tartanák a megtakarításaikat, azok egy részét a monetáris unión belül diverzi-

fikálják, akkor az országot vagy régiót érintô negatív sokk jövedelmi hatásait mér-

sékelni tudják. Ugyanis ha a saját országukat érô negatív sokk miatt az ott kibo-

csátott értékpapírok árfolyama esik, akkor a megtakarított vagyonuk értéke is

kisebb lesz. Ezzel szemben a külföldi értékpapírok árfolyama nem esik, ezért stabi-

lizáló hatással van a megtakarításaik értékére. Ha egy több országból álló régió

háztartásai növelik a megtakarítási portfóliójukban a külföldi (de régión belüli)

eszközök arányát, akkor az a regionális kockázatmegosztás emelkedését jelenti. A

nemzetközi kockázatmegosztás növekedésével a háztartások könnyebben simít-

hatják idôben a fogyasztásuk pályáját, amivel az egy-egy országot érintô aszim-

metrikus sokkok hatását mérsékelhetik. 

Noha a háztartások pénzügyi vagyonán belül még a fejlett országokban is
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mérsékelt arányt képviselnek a külföldi kibocsátású papírok, a GMU-n belül az

arány növekedése várható. A közös valután és ezzel a valutaárfolyam

kiküszöbölésén túl a pénzügyi szabályozások további harmonizációja ösztönözni

fogja a portfóliódiverzifikációt, a GMU-n belüli kockázatmegosztást. A legtöbbet

ezen a téren a nyugdíjalapoktól és ezek részvényvásárlásaitól lehet várni. A külföl-

di befektetésekre (devizamegfelelés) és a részvényhányadra vonatkozó merev kor-

látozások lazításával nagyarányú portfólióátrendezôdésekre számíthatunk, ami a

magyar háztartásokat is érinteni fogja. A pénzügyi integráció tehát a jövedelmek

és végsô soron a kibocsátás stabilizálását és szorosabb együttmozgását ered-

ményezi a részt vevô országok között.   

III.3. Az egységes monetáris politika hatása

Az euróövezethez történô csatlakozással Magyarországon a közös monetáris poli-

tika fog érvényesülni. A közös monetáris politika akkor lesz hatékony, ha az

importált monetáris kondíciók összhangban állnak a hazai gazdasági folyama-

tokkal. Ehhez több feltétel együttes teljesülése szükséges. Egyrészt szükség van

arra, hogy a kamatlépések iránya megfeleljen a magyar gazdaság ciklikus pozí-

ciójának. Ennek feltétele a magyar és az euróövezet gazdaságainak szoros együtt-

mozgása. Másrészt, arra is szükség van, hogy az EKB által meghatározott kamat-

lépés nagysága is megfelelô legyen. Erre akkor van garancia, ha a különbözô

tagországokban hasonló a transzmisszió sebessége és hatása. Harmadrészt, szük-

ség van arra, hogy a fiskális politika aktív szerepet vállaljon az aggregált kereslet

menedzselésében, helyettesítenie kell a monetáris politikát a közös kamatpolitika

mellett esetleg kialakuló makrogazdasági egyensúlytalanságok kezelésében. Ez

nemcsak egy elvi lehetôség, az elsô ilyen helyzet már elôre látható. A csatlakozás

ugyanis a nominális kamatszint csökkenését fogja okozni, ami aszimmetrikus ke-

resleti sokkot okoz az euróövezet többi országához viszonyítva.

III.3.1. Az egységes kamatpolitika és a magyar gazdasági 
folyamatok összhangja 

Amennyiben az EKB a mindenkori euróövezet aktuális állapotának megfelelôen

határozza meg az irányadó kamatot, az automatikusan elfogadható Magyarország
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III-3. Keretes írás 
A végsô hitelezôi funkció változása a monetáris unióhoz  történô csat-

lakozás után

A jegybank a végsô hitelezôi funkciót akkor gyakorolhatja, ha a bankrendszerben

olyan átmeneti likviditáshiány alakul ki, ami privát eszközökkel nem orvosol-

ható és rendszerszintû kockázatot hordoz. A nemzetközi pénzügyi intézmények

ajánlásával összhangban a végsô hitelezôi funkció mûködtetésének módját a

jegybankok általában nem hozzák nyilvánosságra, a morális kockázat csök-

kentése érdekében az ún. konstruktív bizonytalanság elvét alkalmazzák.  

A monetáris unióba történô belépéskor ez a jegybanki funkció az MNB hatás-

körébôl a KBER hatáskörébe kerül. A nemzetközi és a jelenlegi magyar gya-

korlathoz hasonlóan a maastricthi egyezmény sem említi a KBER funkciói

között a végsô hitelezô funkciót, azt az egyéb feladatokból lehet levezetni: 

a KBER hozzájárul a kompetens hatóságok – prudenciális szabályozással és a

pénzügyi rendszer stabilitásának megôrzésével kapcsolatos – tevékenységé-

hez, és elômozdítja a fizetési rendszer zökkenômentes mûködését. Válsághely-

zetben a nemzeti hatóságok és a KBER ad hoc együttmûködés keretében

elháríthatja a rendszerproblémát. 

A IV.3. fejezetben kifejtett érvelés alapján úgy ítéljük meg, hogy a monetáris

unió egységes pénzügyi piacán sokkal kisebb a rendszerkockázatot hordozó

likviditási válság kialakulásának valószínûsége. Ha mégis kialakul a likviditási

válság, az MNB-t is magában foglaló KBER megfelelô lépéseket tesz majd a

pénzügyi rendszer stabilitásának megôrzése és a fizetési rendszer mûködésé-

nek biztosítása érdekében. A GMU-hoz csatlakozás a végsô hitelezôi funkció

mûködése szempontjából tehát nem befolyásolja a hazai bankok mûködési

feltételeit.
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számára is,
68

ha üzleti ciklusai kellôen szinkronban vannak az euróövezet egészé-

vel. Az üzleti ciklusok összehangoltságával foglalkozó fejezetben láthattuk, hogy

különbözô módszerekkel végzett kutatások, valamint saját számítások is

kielégítônek nevezhetô együttmozgást mutattak ki, így e téren – számolva a csat-

lakozás után várható nagyobb szinkronizáltsággal – nem kerülünk hátrányosabb

helyzetbe, mint a jelenlegi euróövezeti tagállamok jelentôs része.

Kérdés azonban, hogy vajon az eddigi monetáris politika nem felelt-e meg jobban

a magyar gazdaság ciklikus állapotának? A kérdés megválaszolása nem egyszerû

feladat, annyit azonban az elmúlt évek tapasztalataiból leszûrhetünk, hogy

Magyarországon – feltörekvô gazdaság lévén – az árfolyam- és kamatalakulásra a

monetáris politikán túl nagy hatással voltak a feltörekvô piacokban kialakuló

pénzügyi válságok és a globális befektetôi légkör. A szûk sávos árfolyamrendszer-

ben a kamatpolitika mozgástere korlátozott volt. A külföldi befektetôk által elvárt

kockázati prémium mozgásai ezért megjelentek a forinthozamokban. Kisebb

mértékben, de ugyanez érvényes a jelenlegi széles árfolyamsávos rendszerben is,

ahol továbbra is az árfolyam játszik kulcsszerepet a dezinflációban.

A forinthozamok ciklikus mozgására ható tényezôk meghatározásánál tekintettel

kell lenni arra, hogy az elmúlt évek fokozatos dezinflációja miatt a forinthozamok

alakulása trendet tartalmaz. Annak érdekében, hogy kockázati mutatókkal és

euróhozamokkal dinamikusan könnyen összehasonlítható adatokat kapjunk, a

Reuters inflációs felmérésébôl számított várakozásokkal ex ante reálkamatokká

alakítottuk át az egyéves zéró-kupon forinthozamokat.
69, 70

Az így kapott reál-

hozamok az elmúlt öt évben kifejezetten ellentétesen mozogtak az euróhoza-

mokkal. A magyar (reál)hozamok és az euróhozamok közötti erôsen negatív kor-

relációval ellentétben a nemzetközi kockázati mutatók – legalábbis bizonyos peri-

ódusokban – kimutathatóan együtt mozogtak a forinthozamokkal.

Az euróövezethez való csatlakozás lényegében megszüntetné Magyarország feltö-

68
Ezen elsôsorban a ciklikus pozíciót kell érteni, vagyis azt, hogy tetôponton, mélyponton vagy köztes

szinten vannak-e a nominális eurókamatok. Ugyanazon nominális szintek várhatóan eltérô reál-

kamatokat fognak jelenteni a felzárkózó és a legfejlettebb GMU-tagországokban.

69
Állampapír-piaci adatokból Svensson módszerével számítva (Svensson 1993.), az inflációs várako-

zások az év végére vonatkozó Reuters inflációs felmérésbôl interpolációval számítva.

70
Gondolatmenetünk szempontjából azért is érdemes az egészen rövid kamatok helyett valamivel

hosszabb lejáratot választani, mert abban nemcsak a jegybank irányadó kamata, hanem a piaci ke-

reslet hatása is markánsabban megjelenik.



rekvô státusát, így a kockázatosnak számító befektetések hozamait meghatározó

– a magyar üzleti ciklustól teljesen független – tényezôk hatása eltûnne. Másrészt

közvetlenül hatna az EKB kamatpolitikája, ami vélhetôen sokkal inkább megfelel

a gazdaság mindenkori állapotának, ezért arra számíthatunk, hogy az önálló mon-

etáris politika feladása elônyösebb kamatciklusokat eredményez.

További kérdés, hogy a kamatok szintje megfelel-e a magyar gazdaság szükség-

leteinek. A reálfelértékelôdéssel együtt járó magasabb inflációs szint miatt Magyar-

országon az egységes nominális kamat alacsonyabb reálkamatszintet jelent, mint

az euróövezet fejlettebb tagországai esetében. A közgazdasági elmélet nem ad

iránymutatást arról, hogy kis nyitott országban mekkora az egyensúlyi reálkamat-

szint, és az ettôl való esetleges tartós eltérés milyen következményekkel járhat.

Nagy zárt gazdaságban a tôke mennyisége csak lassan változik, és az aktuális

tôkeállomány mellett a tôke határterméke határozza meg a reálkamat egyensúlyi

szintjét. A kis nyitott gazdasági modellekben a kamatszintet importálja a gazdaság,
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és a termelési tényezôk mobilitása miatt a tôke kínálata is gyorsan változik. A gaz-

daság pályáját csak különbözô – gyakran csak ad hoc módon kalibrálható – súr-

lódási változók
71

beépítésével lehet meghatározni. Így legfeljebb annyit mond-

hatunk, hogy alacsonyabb reálkamatszint mellett valószínûleg egy nagyobb

külföldiforrás-bevonással jellemezhetô gyorsabb növekedési pályára állhat a gaz-

daság, amíg el nem éri azt a tôkeállományt, amely mellett a tôke határterméke az

importált kamattal lesz megegyezô. 

Arra azonban számítanunk kell, hogy a kamatcsökkenésnek a keresletre gyakorolt

hatása feltehetôen elôbb fog érvényesülni, mint a kínálat bôvülése. Ez aszim-

metrikus keresleti sokkot eredményez az euróövezet tagországaihoz viszonyítva. Ez

a jelenség nem ismeretlen az euróövezetben sem, az EKB-t érintô gazdaságpolitikai

viták egyik központi témája, hogy a közös kamatszint vajon megfelel-e a magasabb

inflációjú, gyorsabban növekvô periferikus gazdaságoknak (Írország, Portugália).

A magasabb inflációra adandó gazdaságpolitikai válasz kialakításánál a legfon-

tosabb tényezô, hogy elkülönítsük az egyensúlyi felértékelôdésbôl és a ciklikus

okokból kialakuló inflációs differenciát. A strukturális infláció nem annak a követ-

kezménye, hogy a tényleges kibocsátás kezdi meghaladni a potenciálist. Ilyen re-

gionális különbségek minden nagyobb kiterjedésû monetáris unióban elôfordulnak

– pl. az USA-ban –, de a jelenlegi euróövezetben is. Gazdaságpolitikai alkalmaz-

kodásra nincs szükség mindaddig, amíg a ciklikus pozíció összhangban marad.

A ciklikus összhang megbomlását több tényezô is okozhatja. Egy lehetséges me-

chanizmus, ha a gyorsabb árnövekedés másodlagos hatásként beépül a várako-

zásokba, ami a strukturálisan indokoltnál magasabb inflációt eredményez. Ha a

bérek meghaladják a termelékenység javulása által indokolt mértéket, mert a ma-

gasabb inflációs várakozások beépülnek a bérkövetelésekbe és a vállalatok

árképzésébe, akkor az adott ország termelôinek versenyképessége romolhat.
72

Ezzel a reálárfolyam nagyobb mértékben erôsödik a túlzott bér- és árnövekedések

miatt, mint amit maga a felzárkózás, a relatív termelékenységjavulás indokol. A

piaci alkalmazkodást az jelenti, hogy a lemorzsolódó versenyképesség miatt az

aggregált kereslet csökkenni fog az adott ország termékei iránt, és így lelassul a

71
Pl. a tôkeállomány megváltoztatásának költsége, a tolerálható folyómérleg-hiány. Ilyen modellre

adunk példát a IV. fejezetben. 

72
Alberola et al. (1998), 47–48. o.  



gazdaság növekedési üteme olyan szintre, amely mellett az infláció már csak a

strukturálisan indokolt komponenst tartalmazza az euróövezet átlagos inflációján felül.

Szintén eltérítheti az ország ciklikus pozícióját, ha az alacsonyabb reálkamat a

gyorsan felzárkózó országban túlságosan laza monetáris környezetet eredményez,

és így a kibocsátás gyorsabban nô a potenciálisnál. A másik veszély az alacso-

nyabb reálkamatok által lehetôvé tett hitelexpanzió miatt kialakuló eszközár inflá-

ció (értékpapírok és ingatlanok). Az eszközárak inflációja gyakran nem mutat

önkorrekciós képességet. Ha egy piacon eluralkodik az optimizmus, akkor

buborékok alakulhatnak ki, amelyek egy idô múlva hirtelen árfolyamzuhanás ke-

retében pukkannak ki. A drasztikus korrekciók pénzügyi bizonytalansághoz, insta-

bilitáshoz vezetnek, amelyek azután bizonytalanságot okozhatnak a reálgazdaság-

ban is. Az eszközár buborékok kialakulásának veszélye nagyobb a gyorsan nö-

vekvô gazdaságokban, különösen azokban, amelyekben a növekedés nem cikliku-

san, hanem a felzárkózás miatt, strukturálisan gyorsabb.

Egy gyorsan felzárkózó ország esetében az inflációs különbség mindegyik fent

említett forrása egyidejûleg jelen lehet. Írország és Spanyolország esetében például

mind a Balassa–Samuelson-hatás, mind pedig a ciklikus aszimmetria hozzájárul-

hatott az inflációs divergenciához.
73

A gyakorlati gazdaságpolitika számára a

nehézséget az jelenti, hogy meghatározza az inflációs differencia forrásait és vi-

szonylagos súlyukat. 

A ciklikus eltérésbôl fakadó inflációs többlet kezelése függ a többletkereslet for-

rásától.
74 

Ha a fellendülés forrása a külsô kereslet, akkor az optimális alkal-

mazkodás az inflációs különbség miatti felértékelôdô reálárfolyam, ami versenyké-

pesség-romlás révén lassítja a gazdaság növekedési ütemét.  A magasabb infláció

tehát megteremti saját korrekciós mechanizmusát, de fennáll a veszélye, hogy túl-

lövésre kerül sor, ami azt eredményezheti, hogy hosszú recesszióval kell fizetni a

makrogazdasági egyensúly helyreállításáért. Ha ezt el akarjuk kerülni, vagy akkor,

ha a potenciálist meghaladó növekedés a belsô kereslet túl gyors növekedése miatt

88 MÛHELYTANULMÁNYOK
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U.o. 

74
Alesina,. et. al. (2001), illetve Blanchard, O. (2000). 
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következett be, a fiskális politika alkalmazkodására lehet szükség.
75

Az alkalmaz-

kodás optimális módja tehát a magasabb infláció tolerálása és a költségvetési

visszafogás egy kombinációja lehet. 

Az aktívaár-buborékok kialakulásának veszélye miatt különösen fontos a mikro-

és makroprudenciális információk elemzése és figyelembevétele a gazdaságpoli-

tikában, annak érdekében, hogy rendszerszintû instabilitások ne alakulhassanak

ki. A mikroszintû prudenciális elôírások harmonizálása, amely gyakorlatilag teljes-

nek mondható Magyarország esetében, részben garancia a pénzügyi piaci instabi-

litások kialakulásával szemben. Ez nem tökéletes garancia, de az EU-direktívák

lehetôvé teszik, hogy egy ország, ha szükségesnek látja, szigoríthassa a pruden-

ciális követelményeket. A bankok fedezetértékelési gyakorlatát a felügyelô hatósá-

gok felülbírálhatják, illetve a mérlegfôösszeg és egyes tételei túl gyors növekedését

szankcionálhatják. Makroprudenciális szempontból elsôsorban stabil makrogaz-

dasági környezet (árstabilitás, a növekedési ütem simítása stb.) biztosításával és

hiteles kommunikációval elôzhetô meg a pénzügyi piacok instabilitásának kiala-

kulása.

III.3.2. A monetáris transzmisszió hatékonysága

A monetáris unió megfelelô mûködésének egyik alapvetô feltétele, hogy a

tagországok gazdaságai hasonló módon reagáljanak a közös monetáris politikai

lépésekre, vagyis ne legyenek nagyfokú eltérések a különbözô országok monetáris

transzmissziós mechanizmusában. Ellenkezô esetben a közös monetáris politika

nem lehet hatékony, sôt, önmaga is aszimmetrikus sokkok forrásává válhat. E

feltétel teljesülésének hiánya gyakran hangoztatott érv a tranzíciós országok korai

monetáris uniós csatlakozása ellen, mondván, hogy a viszonylag fejletlen pénzügyi

75
Ezt a leegyszerûsített választási algoritmust árnyalja, ha a gyorsan növekvô ország számára nem

kiegyensúlyozott, hanem egy bizonyos mértékû fenntartható külkereskedelmi deficit az optimális. Ez

esetben a reálárfolyam nagyobb mértékû erôsödése lehet optimális, mint ami az egyensúllyal van

összhangban. A fiskális pozíció szintén befolyásolja az optimális gazdaságpolitika megválasztását.

Ha alacsony és csökkenô az adósság, továbbá a közösségi beruházások megtérülése magas, akkor

lehetséges, hogy az optimális alkalmazkodás a fiskális szigorítás helyett inkább a magasabb inflá-

ció tolerálása. Ha azonban nagy az adósság és a deficit, a közösségi beruházások megtérülése pedig

alacsony, akkor az optimális stratégia a fiskális kiadások mérséklésén keresztül az aggregált

kereslet csökkentése. U.o. 21. o.
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rendszerrel jelentkezô országokban a kamatpolitika hatása jóval gyengébb, mint az

euróövezet jelenlegi tagországaiban. 

A közös monetáris politika eltérô transzmissziós mechanizmusok esetén felerôsít-

heti a meglévô ciklikus különbségeket – egy inflációs sokkot követô kamatlépés
76

az inflációs különbségek növekedéséhez vezethet. Magyarország szemszögébôl

tekintve a közös monetáris politika akkor járna nagyobb költséggel, ha a transz-

missziós mechanizmus erôsebb lenne, mint az euróövezet átlagában. Ekkor ugyan-

is – feltételezve, hogy az EKB a kamatdöntéseket transzmissziós különbségek

figyelembevételével hozza meg – az euróövezet dezinflációjának reálgazdasági

költségeibôl az erôsebb transzmissziójú országok nagyobb arányban részesednek.

Ez nem jelenti azt, hogy a gyengébb transzmissziójú országok oldalán csak elô-

nyök jelentkeznek. A gyengébb transzmisszió ugyanis azt eredményezi, hogy a

közös kamatpolitikai lépések gyengébbek annál, ami az önálló monetáris politika

esetén optimális lenne, vagyis a ciklikus ingadozások simításában a monetáris

politika nem lehet elég hatékony. Mindez a konvergencia lassulásához, szélsôséges

esetben – ha a fiskális politika nem elégséges a transzmissziós aszimmetriából

eredô hatások ellensúlyozásához – divergenciához vezethet.

A GMU megalakulása elôtti adatokra támaszkodó, az egyes országok monetáris

transzmisszióját összehasonlító empirikus munkák többsége jelentôs különbsége-

ket tár fel a monetáris sokkokra adott reálgazdasági reakciókat illetôen. Ugyan-

akkor a becslések eredményeit óvatossággal kell kezelni, ugyanis az eredmények

távolról sem egybehangzóak: az eltérések mértéke, sôt, esetenként az iránya is

jelentôs különbségeket mutat az egyes vizsgálatokban. Levonható azonban néhány

általános következtetés. A VAR-modellek zöme megerôsíti, hogy egyes periferikus

országokban – pl. Spanyolországban, Írországban – a transzmiszszió gyengébb,

mint a legnagyobb centrum országokban: Németországban és Franciaországban.

A centrum országok egymáshoz viszonyított helyzetének, valamint egyes tagorszá-

gok – pl. Ausztria, Portugália, Olaszország – transzmissziójának értékelésében

76  
Itt az egyszerûség kedvéért feltesszük, hogy az infláció output gapre adott reakciójában nincsenek

különbségek az országok között, vagyis a dezinfláció áldozati rátájában lévô különbségekkel nem

foglalkozunk. Másrészt feltesszük, hogy a sokkok, amelyekre a közös monetáris politika reagál,

szimmetrikusak. 
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azonban nincs összhang a különbözô becslések között.
77  Elbourne et al. (2001)

szerint az egymásnak ellentmondó eredményekért elsôsorban az eltérô minta-

idôszakok, illetve adatforrások, kisebb részben az eltérô modellválasztás tehetô fe-

lelôssé. 

Az euróövezet országait összehasonlító kutatások alapján elmondható, hogy a

transzmisszió szempontjából az euróövezet távolról sem tekinthetô homogénnek;

nem állítható egyértelmûen, hogy Magyarország kivételes helyzetben lenne a többi

tagországhoz képest. Másrészt – mint látni fogjuk – Magyarországon a pénzügyi

rendszerben olyan strukturális átalakulások zajlanak, amelyek középtávon a mo-

netáris transzmisszió javulását vetítik elôre. 

A transzmissziót befolyásoló tényezôk

A monetáris transzmisszió erôsségében és sebességében tapasztalt különbségek

nagymértékben visszavezethetôk a pénzügyi közvetítôrendszer méretében és

szerkezetében tapasztalható különbségekre. Fontos azonban hangsúlyozni, hogy a

transzmissziós mechanizmus különbözô fázisait és csatornáit tekintve a pénzügyi

intézményrendszer más-más jellemzôi tekinthetôk relevánsnak, amelyek nem

feltétlenül korrelálnak egymással, és gyakran ellentétesen hatnak a transzmisszióra. 

77  
Keier  et al. (1998) Franciaországot, Németországot és Angliát vizsgálva arra következtetésre jut,

hogy nincs szignifikáns eltérés e három ország transzmissziós mechanizmusában. Gerlach et al.

(1995) a G7 országok transzmissziójának SVAR-elemzésével szintén nem mutatott ki jelentôs kü-

lönbségeket. Ramaswamy (1997) VAR-elemzéssel arra a következtetésre jut, hogy az európai orszá-

gok két csoportra oszthatók az output monetáris megszorításokra adott reakciójának szempontjából.

Az elsô csoportban – Ausztria, Németország, Belgium, Hollandia, Egyesült Királyság, Finnország – a

reálgazdasági alkalmazkodás jóval hosszabb – 10-12 negyedév – egyúttal jóval mélyebb – a GDP

0,6-0,8%. A másik csoportban – Dánia, Franciaország, Olaszország, Portugália, Spanyolország,

Svédország, a monetáris politikai lépések rövidebb idô alatt fejtik ki teljes hatásukat – 6-8 negyedév

– ugyanakkor a hatás gyengébb. Phillipsen és Wuyts (1999) 13 európai országot vizsgálva szintén

megállapítja, hogy az országok két csoportba sorolhatóak, ugyanakkor a csoportosítás nem egyezik

meg a Ramaswamy-féle bontással, Olaszország pl. az erôsebb, Nagy-Britannia és Hollandia a

gyengébb csoportba tartozik. Ehrmann (2000) strukturális VAR-modell segítségével 14 országot

összehasonlítva szintén jelentôs különbségeket talál, érdekes módon a legerôsebb transzmissziót az

Egyesült Királyságban találta, ami ellentmondásban van Dedola és Lippi (2000), és Phillipsen és

Wuyts következtetéseivel. Altavilla (2000) szintén két csoportot definiál – a csoportosítás ismét eltér

a fenti csoportosításoktól –, és egyik legfontosabb következtetése, hogy az országok közötti különb-

ségek markánsabbak a monetáris sokkokra adott reálgazdasági reakciókat, mint az infláció igazo-

dását illetôen.
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A monetáris transzmisszió sebessége és erôssége mindenekelôtt függ attól, hogy a

jegybanki kamatlábak változására milyen sebességgel és milyen mértékben rea-

gálnak a piaci és a banki kamatok. A kamattranszmisszió erôsségének meghatá-

rozásában döntôek a pénzügyi közvetítés szerkezeti sajátosságai, amelyek közül a

következô tényezôknek van kiemelt szerepe [lásd Ehrmann et al. (2001)]:

– a nembanki finanszírozás jelentôsége: amennyiben nagy a tôkepiaci finan-

szírozás szerepe, a jegybanki kamatváltozásra reagáló hitelkínálat csökke-

nése, illetve növekedése kevésbé érinti érzékenyen a magánszektort.

– A hitelek lejárata, fix vagy változó kamatok, kollateralizáció: a rövid lejáratú,

illetve változó kamatozású hitelek dominanciája esetén a kamattranszmisszió

gyorsabb, míg magas kollaterelizáltság esetén erôs a „mérlegcsatorna”, ami

tovább növeli a transzmisszió hatékonyságát.

– Piaci koncentráció, a verseny erôssége: nyilvánvaló, hogy minél erôsebb a

verseny, annál gyorsabban reagálnak a banki kamatok a jegybanki dön-

tésekre.
78

A fenti szempontok szerinti értékelésnél kiderül, hogy a magyar bankrendszerben

gyors kamattranszmissziót feltételezhetünk, ugyanis kicsi a tôkepiaci finanszírozás

szerepe, európai összehasonlításban rövid a hitelek, illetve betétek lejárata, és

nagy a változó kamatozás aránya, valamint erôsnek tekinthetô a verseny, külö-

nösen a vállalati üzletágban. A monetáris transzmisszió elsô lépésére, a kamattransz-

misszióra vonatkozóan készült kutatás az MNB-ben [l. Árvai (1998)]. E szerint a

jegybanki kamatváltozásokra azonnal reagáló piaci kamatok és a banki kamatok

közötti transzmisszió hatékonynak tekinthetô, noha a vizsgált idôszakban végig a

kamatok csökkenô tendenciája volt tapasztalható, és a jegybanki kamatemelések

transzmisszióját nem sikerült elemezni. 

A gyors kamattranszmisszió önmagában még nem biztosítja, hogy a monetáris

impulzusok hatékonyan befolyásolják a nem banki szektorok viselkedését. A

kamatpolitika hatása várhatóan azokban az országokban erôsebb, ahol a vállalati

szektor finanszírozásában a bankhitelek nagyobb szerepet játszanak, illetve ahol

nagy a magánszektor eladósodottsága. Ugyanis amennyiben a magánszektor

78
Bár ez eszközoldalon elsôsorban a kamatcsökkentésre, míg forrásoldalon a kamatemelésre igaz.
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eladósodottsága alacsony, a jegybanki kamatváltoztatások nem gyakorolnak kellô

hatást a vállalati és háztartási szektor kamatkiadásaira, a beruházási és fogyasztási

döntésekre és végsô soron az inflációra.

A pénzügyi közvetítésnek a gazdasági tevékenységhez viszonyított arányát, illetve

ezen belül különösen a pénzügyi piacok viszonylagos nagyságát tekintve nem

elhanyagolhatóak a különbségek az euróövezet tagországai között. Ugyanakkor

Magyarország jelentôs mértékben elmarad az euróövezet átlagától, sôt, az euró-

övezet minden részt vevô országában nagyobb a pénzügyi közvetítés mélysége,

mint Magyarországon (III-14. Ábra).

III-14. Ábra  
A bankok összes belföldi hitele a GDP százalékában (1998)

Forrás: IMF International Financial Statistics CD-ROM

A magánszektorok oldaláról tekintve elmondható, hogy mind a háztartások, mind

a vállalatok eladósodottsága elmarad az euróövezet országaira jellemzô szinttôl. A

háztartások esetében az elmaradás különösen szembetûnô: míg a fejlett országok-

ban a pénzügyi kötelezettségek rendelkezésre álló jövedelemhez viszonyított
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aránya 50–100% között mozog, addig ez Magyarországon jelenleg 7%. A háztartási

szektornak nyújtott bankhitelek pedig a GDP arányában mindössze az eurózóna

átlagának egytizedét érik el (l. III-13. Tábla). Az elmúlt években azonban a ház-

tartások eladósodottsági szintjének rendkívül gyors növekedése volt tapasztalható,

és az elkövetkezô években e felzárkózási folyamat folytatódása várható. Rövid

távon tehát a megtakarítási ráta alakulását elsôsorban strukturális tényezôk fogják

mozgatni, amelyre a kamatpolitikának csekély hatása van. Közép-hosszú távon

azonban a lakosság eladósodottságának jelentôs mértékû emelkedése a transz-

misszió hatékonyságának javulásának irányába hat.
79

A magyar vállalati szektorban az elmúlt öt évben szintén az eladósodás gyors – bár

a háztartások esetében tapasztalt mértéknél lassúbb – emelkedése volt tapasztal-

ható. 2000-re a nem-pénzügyi vállalatoknak nyújtott hitelállomány elérte a GDP

25%-át, ami azonban jóval alacsonyabb az euróövezet országainak átlagánál

(40%). Nem hagyható azonban figyelmen kívül, hogy Magyarországon az évtized

során nagy volt a vállalati szektornak nyújtott közvetlen külföldi hitelek aránya,

ami 2000-ben a GDP 13%-át tette ki. E tényezôket figyelembe véve a magyar 

vállalati szektor finanszírozásában szignifikánsan nagyobb a bankhitelek aránya, mint

amit a hazai banki közvetítés mutatói jeleznek. A vállalatok mérlegeit vizsgálva megál-

lapítható, hogy a korábban kifejezetten alacsony vállalati tôkeáttétel 1999-re

megközelítette a fejlettebb gazdaságokra jellemzô értékeket (ld.  Ábra:  III-15.). A vál-

lalati hitelszerkezet másik fontos jellemzôje, hogy a külföldi devizában – zömmel euróban

– denominált hitelek aránya meghaladja a teljes állomány 60%-át, ami csökkenti a vál-

lalatok hitelkeresletének forintkamatok változására vonatkozó érzékenységét.

A vállalati és lakossági szektor kereskedelmi banki hitelezése tehát az utóbbi egy-két

évben a kezdeti óvatosságot követôen megélénkült, és további gyors növekedésre

számíthatunk. Mivel a lakossági szektor egy kezdeti alacsony szintrôl indulva a hosszú

távú egyensúlyi adósságszint elérése felé tart, arra számítunk, hogy a finanszírozási

kapacitáshoz való hozzájárulása középtávon korlátozott lesz. Ezért a gyors felzárkózás-

ban tartósan szerepet fog játszani a külföldi közvetlen és portfólió tôkefinanszírozás. 

Magyarország euróövezeten belüli várható monetáris transzmissziójáról összessé-

gében elmondható, hogy létrejöttek a harmonizált szabályozási és intézményi

79
Árvai–Menczel (2000).



III-13. Tábla  
A háztartási szektornak nyújtott bankhitel az euróövezet 

országaiban 2000-ben (a GDP százalékában)

Háztartási Ebbôl:

szektor Ingatlan Fogyasztási

Ausztria 28 12,7 11,7

Belgium 34,1 23 3,6

Finnország 27,3 18,5 2,4

Franciaország 34,4 21,2 7,8

Hollandia 67 57,9 3,4

Írország 39,9 29,8 9,1

Luxemburg 38 27,4 3

Németország 67,6 42,7 10,9

Olaszország 21,2 8,4 1,8

Portugália 61,5 45,3 7,5

Spanyolország 46,1 29,1 8

Eurózóna – átlag 42,3 28,7 6,3

Euróövezet – súlyozott átlag 45,9 29,1 7,3

Magyarország 4,7 1,5 3,2*

Csehország 6,3 … …

Lengyelország 7,0 … …

Forrás: EKB, idézi Banco de Espana 2000. évi Éves Jelentés, p. 116 és MNB.

* Fogyasztási és egyéb hitel
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keretek a pénzügyi piacokon, így a szektor képessé vált a közvetítô szerep

hatékony ellátására. A pénzügyi szektor szerkezeti szempontból stabil, elsôsorban

a privatizációnak (a bankrendszer tôkéjének több mint 70%-a külföldi szakmai

befektetôk kezében van) és a már nagymértékben harmonizált szabályozási

környezetnek köszönhetôen. A monetáris uniós tagság elôtt és az elsô években a

banki közvetítés az euróövezet átlagánál alacsonyabb mélysége várható, ami



negatívan hat a monetáris transzmisszió hatékonyságára. A magyar pénzügyi

közvetítés szerkezeti sajátosságai viszont a hatékonyabb kamattranszmisszió irá-

nyába hatnak.

Várható változások a monetáris unióban

A monetáris unió megalakulása elôtti idôszakot felölelô empirikus vizsgálatok te-

hát azt mutatják, hogy az egyes tagországok között jelentôs eltérések vannak a

monetáris sokkok reálhatásait, a transzmisszió erôsségét és idôbeli lefutását ille-

tôen, és e különbségek részben magyarázhatók a pénzügyi szektor, illetve a

bankrendszer szerkezeti jellemzôinek országok közötti eltéréseivel. Ugyanakkor

felmerül a kérdés, hogy e múltbeli különbségek milyen elôrejelzô erôvel rendelkez-

nek az euróövezet létrejötte utáni idôszakra, lehet-e instabilitás forrása a közös

monetáris politika. Több érv szól amellett, hogy e különbségek a monetáris unió
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III-15. Ábra  
A vállalati szektor eladósodottsága: összes kötelezettség 

(szállítóállomány nélkül) a saját tôkéhez viszonyítva

Forrás: European Commission, DG ECFIN, BACH database, MNB-számítás az APEH vállalati adatbázis alapján.



létrejöttével mérséklôdnek. Elôször is, a pénzügyi piacok integrációjával valószínû-

leg csökkennek a pénzügyi rendszerbeli különbségek az egyes országok között,

ami a monetáris transzmisszió harmonizációjának az irányába hat. Másodszor több

elemzés is megerôsíti,
80

hogy a monetáris unió elôtti idôszakban az országok között

a monetáris politika hatásában mutatkozó különbségek nem pusztán a transz-

missziós mechanizmusok közötti eltéréseknek, hanem részben az egyes jegy-

bankok eltérô reakciófüggvényeinek voltak köszönhetôk. 

A transzmisszió javulása feltehetôen jelentôsebb a kis, liberalizált tôkepiaccal ren-

delkezô, ugyanakkor számottevô és volatilis kockázati prémiummal jellemezhetô

országok, pl. Magyarország esetében. Ezekben az országokban a kamatpolitika

hatásosságát jelentôs mértékben korlátozza a külföldi devizában – zömmel euró-

ban – denominált hitelek elérhetôsége és magas aránya, amely gyengíti a hazai

kamatváltozásra vonatkozó érzékenységet. Ez nagyjából igaz volt a többi kis euró-

övezeti tagországra is a monetáris unióba való belépésük elôtt, jórészt függetlenül

attól, hogy nagyobb volt a pénzügyi szektoruk a hazainál. Mivel e hitelek zöme az

euróövezet országaiból származik és euróban denominált, e probléma a csatla-

kozással mérséklôdik.

III.4. Seigniorage veszteség a monetáris unióba való belépés esetén

Saját valuta fenntartása esetén az állam seigniorage bevételhez jut, ami a jegy-

bankpénz-kibocsátás monopóliumából származik. A monetáris bázis tulajdonképpen

egy kamatmentes hitel, amit a piaci szereplôk nyújtanak a jegybanknak. A jegybank

ebbôl származó jövedelmét nevezzük seigniorage-nak. A seigniorage jövedelem a

jegybank eredményét növeli, amit a jegybank az év végi profitelszámoláskor átutal a

költségvetésnek. Ebbôl a szempontból a seigniorage egyfajta speciális adónak is

tekinthetô, amelyet a monetáris bázist tartók fizetnek az állam felé. 

A seigniorage bevételt hagyományosan kétféleképpen számítják. Az elsô

megközelítés szerint a monetáris jövedelem a monetáris bázis éves reálnöveke-

dése. Ekkor, képletesen véve, a jegybank az elôzô évhez képest újonnan nyomta-

tott készpénzt ellenszolgáltatás nélkül átadja az államnak. Ennek a megközelítés-
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80
Pl. Clements et al. (2001).



98 MÛHELYTANULMÁNYOK

nek azonban csak azokban az országokban van relevanciája, ahol a jegybank

közvetlenül hitelezi a költségvetést. 

A másik, opportunity cost-alapú megközelítés szerint a seigniorage a jegybank-

mérlegben a monetáris bázissal szembeni eszközökbôl származó jövedelmet jelen-

ti. A második megközelítés e kamatjövedelem nagyságát számszerûsíti általában

úgy, hogy a (reál) monetáris bázist megszorozza a hazai rövid piaci hozammal. Ez

azonban csak akkor megfelelô eljárás, ha a monetáris bázis növekedése a jegy-

bank hazai valutában denominált nettó eszközeinek emelkedése (pl. hazai állam-

papírok vásárlása) útján jött létre. Ha a jegybank devizában denominált nettó esz-

közei emelkedése (pl. devizapiaci intervenció) révén nôtt a monetáris bázis, akkor

az ebbôl származó monetáris jövedelem számítása során nem a hazai, hanem a

külföldi hozamokat kell alkalmaznunk.

Az 1990-es évek második felében a fejlettebb kelet-közép-európai országokban

(Csehország, Lengyelország, Magyarország, Szlovénia) a seigniorage már nem mint

szándékolt fiskális bevétel jelent meg. Sokkal inkább egyfajta mellékterméke volt az

árfolyam- és kamatpolitikai dilemmáknak, mivel ezek az országok az infláció

leszorítása érdekében magasan tartott hazai kamatokkal egy idôben versenyké-

pességi okokból igyekezték elkerülni valutájuk felértékelôdését. A rögzített árfolyam-

rendszerek mûködtetése során gyakori volt a felértékelôdés elkerülése céljából végre-

hajtott jegybanki devizavásárlás. A kiáramló pénzmennyiség egy részét ezen országok

jegybankjai sok esetben sterilizálták. A sterilizációs eszközökre fizetett kamat csök-

kenti a seigniorage bevételt. Végezetül, az esetleges árfolyamváltozások a jegybank-

mérleg eszköz- és forrásoldalának eltérô devizaszerkezete miatt jelentôs átértékelési

nyereséget/veszteséget is hozhatnak, ami szintén befolyásolja a jegybank profitját.

Schobert (2001) bemutatja, hogy az ezen tényezôk figyelembevételével számított

seigniorage bevételek a fejlettebb tranzíciós országokban 1995–2000 között jóval

alacsonyabbak voltak, mint amit a hagyományos, opportunity cost-alapú mutató

jelez. Ennek oka egyrészt az, hogy a monetáris bázissal szemben álló devizaesz-

közökön ezekben az országokban a hazainál alacsonyabb kamatokat lehetett elér-

ni. Másrészt a sterilizációs költségek magasak voltak. A seigniorage bevételekhez

ugyanakkor jelentôs mértékben járult hozzá a hazai valuta leértékelôdése a jegy-

bankmérlegben okozott átértékelési nyereség révén.

Amire azonban ebben a fejezetben kíváncsiak vagyunk, az nem a kelet-közép-euró-
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pai seignoriage múltbeli alakulása, hanem az euró esetleges jövôbeli bevezetésének

seigniorage-csökkenés miatti költsége. Ezt a monetáris unión belüli és a kívül-

maradás esetén jelentkezô monetáris jövedelem összehasonlításával kapjuk.

Monetáris jövedelem a montáris unióban való részvétel esetén

Az euró magyarországi bevezetésével elvileg teljesen megszûnik az állam önálló

valuta kibocsátásából származó seigniorage jövedelme. Az euróövezet monetáris

jövedelmét azonban felosztják a részt vevô jegybankok között, az EKB alaptôkéjé-

hez való hozzájárulás alapján. Az alaptôke-hozzájárulás mértékét 50%-ban a tag-

országnak az EU népességébôl, 50%-ban pedig az EU GDP-jébôl való részesedése

határozza meg.
81

Amennyiben abból indulunk ki, hogy kizárólag Magyarország

csatlakozna az EU-hoz, alaptôke-részesedésünk a monetáris unióba való be-

lépéskor 2000-es adatok
82

alapján 1,6% lenne. Minél több ország csatlakozik az el-

sô körben az EU-hoz, annál inkább csökken a részesedésünk: 10 ország felvétele-

kor pl. már csak 1,4% lenne.

Az Eurórendszer (EKB+az euróövezet nemzeti jegybankjai) profitelszámolását

szigorú számviteli szabályok szerint végzik. Bennünket elvileg negatívan érint,

hogy a Kormányzótanács döntése alapján a nettó profit bizonyos részét (de maxi-

mum 20%-át) egy úgynevezett Általános tartalékalapba utalják a jövôbeni veszte-

ségek fedezésére. Ebbôl kifolyólag a részt vevô országok a seigniorage jövedelem-

nek – ami a profitelszámolás része – egy csökkentett részét kapják meg ténylege-

sen. Közgazdaságilag azonban az EKB-nál maradó seigniorage nem valódi

veszteségnek, hanem egyszerûen csak nagyobb tôkerészesedésének tekintendô.

Hivatalosan az Eurórendszernek 2002-ig, a készpénz bevezetéséig nem volt mo-

netáris jövedelme; egy átmeneti intézkedés eredményeként a seigniorage a tag-

országoknál maradt. Az euróövezet seigniorage jövedelmét ezért szintén az alterna-

81 
Az alaptôke-részesedést már EU-csatlakozáskor, az EKBR-tagság kezdetekor meghatározzák, igaz,

annak csak 5%-át kell csatlakozáskor befizetni, a maradék 95%-ot GMU-részvételkor.

82 
A 2000-es adatok jó kiindulási alapot jelentenek, mivel az alaptôke-hozzájárulást az EKBR-tagságot

megelôzô 5 év átlaga alapján határozzák meg. Bár feltételezhetjük, hogy Magyarország gazdasági

növekedése meg fogja haladni az eurózóna növekedési ütemét az elkövetkezô években, részesedé-

sünk mértékét ez nem befolyásolja jelentôsen.
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tív költség megközelítés alapján becsültük, figyelembe véve, hogy az Eurórendszer

piaci kamatot fizet a kötelezô tartalékállományra. 1,6%-os alaptôke-hozzájárulás
83

esetén a GDP 0,24%-a, 1,4%-os részesedés esetén a GDP 0,21%-a lenne a

Magyarországnak visszaosztott seigniorage jövedelem (beleértve az Általános tar-

talékalapba utalt részt is) 2006 és 2008 között.

Monetáris jövedelem kívülmaradás esetén

A seigniorage nagyságát a monetáris unióba való belépés elmaradása esetén a

monetáris bázis szintje és a vele szemben álló jegybanki eszközök átlagos hozama

határozza meg. Kiszámításához tehát tudnunk kell, hogy a legkorábbi lehetséges

monetáris uniós csatlakozás (2006) idôpontjában, illetve azt követôen mekkora

lesz a monetáris bázis, azzal szemben milyen eszközök állnak a jegybankmérleg-

ben, és ezeknek mekkora lesz a hozama.

A monetáris bázis átlagos állományának változását elsôsorban olyan, a monetáris

uniós tagságtól részben független, hosszú távon állandónak tekinthetô tényezôk

határozzák meg, mint az EU-átlagot jóval meghaladó magyar készpénz/GDP

arány,
84

vagy a magyar gazdaság euróövezethez viszonyított magasabb gazdasá-

gi növekedése. A készpénztartási hányad számottevô változása középtávon nem

várható, bár a készpénz-helyettesítô formák terjedésével enyhén csökkenô pálya

várható mind az euróövezeten kívül, mind pedig az euróövezeten belül. Számítá-

saink során azt feltételeztük, hogy a készpénzhányad 2001-ben megfigyelt 7,6%-

os aránya a jövôben is fennmarad.

A monetáris bázis két részbôl áll: a forgalomban lévô készpénzbôl és a hitelinté-

zetek jegybanknál elhelyezett kötelezô tartalék számlaegyenlegébôl. Számításaink

során azonban csak a készpénz utáni seigniorage jövedelmet vettük figyelembe. A

kötelezô tartalékra ugyanis a jegybank legkésôbb az EU-csatlakozástól kezdôdôen

piaci kamatot fog fizetni, amivel egyidejûleg megszûnik a monetáris bázis ezen

komponensén nyerhetô seigniorage jövedelem.

83 
Bár valószínûsíthetô, hogy Magyarország nem egyedüli országként fog csatlakozni az EU-hoz, a korai

GMU-tagságra aspirálók száma jóval kisebb.

84 
2001-ben Magyarországon a GDP-hez viszonyított készpénzhányad 7,6% volt, míg az eurózónában

átlagosan 5,4%.
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Bonyolultabb kérdés a monetáris bázissal szemben álló jegybanki eszközök várha-

tó szerkezetének meghatározása. Ez ugyanis nagyban függ a 2006-ig, illetve az ezt

követô idôszakban kívülmaradás esetén folytatott árfolyam-politikától. Számítá-

saink során azt feltételeztük, hogy a jelenlegi széles sávos árfolyamrendszer közép-

távon fennmarad, és nem kerül sor devizapiaci intervencióra. Mindez azt jelenti,

hogy a monetáris bázis bôvülésével átmenetileg forrásoldali alkalmazkodás, azaz a

korábban felhalmozott sterilizációs állományok leépülése fog szemben állni. A

jegybank jelenlegi becslései szerint e folyamat eredményeképpen körülbelül 2003

végére eltûnik a sterilizációs állomány a jegybankmérlegbôl. A monetáris bázis ezt

követô bôvülésével már a hazai valutában denominált eszközök felhalmozása fog

szemben állni, azaz a jegybank a jelenlegi likviditás-megkötô szereprôl aktív oldali

finanszírozásra tér át. 2003 után a monetáris bázissal szemben álló eszközök

egyrészt tehát a monetáris bázis 2003. végi várt állományának megfelelô deviza-

eszközbôl, másrészt pedig – a fennmaradó rész erejéig – forinteszközökbôl tevôd-

nek majd össze.

Ezután már csak az említett jegybanki eszközök 2006 után várható hozamaira kell

feltételezéseket tennünk. A devizaeszközök esetében a valutakosárnak megfelelô

100% euródenominációval számoltunk. A 2002. februári euró implikált for-

wardgörbe alapján a 2006-ra várt rövid euróhozamot 5%-on rögzítettük.
85

Ahogy

azt költség-haszon elemzésünk során hangsúlyoztuk, kívülmaradás esetén a

forinthozamokon fennmarad egy – a továbbra is fennálló árfolyam-bizonytalansá-

got kompenzáló – kockázati prémium. Ennek nagyságát a IV.4.1. fejezetben

150–300 bázispontra becsültük. A jövôbeli rövid forinthozamokat ez alapján kívül-

maradás esetén 6,6-8%-ra tettük.

A reál GDP bôvülését kívülmaradás esetén a IV.4.3. fejezetben bemutatott exogén

növekedési modell alapszcenáriójának megfelelôen középtávon 3,1%-ra állítottuk

be. A kívülmaradás esetén várható inflációt illetôen feltételeztük, hogy a dezinflá-

ciós program sikeres lesz, és a jegybank hosszabb távon is képes lesz az áremel-

kedés ütemét 3%-os szinten tartani.

A nominális árfolyam jövôbeli alakulását illetôen nem feltételeztünk trendszerû le-

85 
Ez egyben egy implicit feltételezés a monetáris bázissal szemben álló devizaeszközök duration-jére:

feltesszük, hogy ez rövid (1 év körüli).
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vagy felértékelôdést. Ez másképp fogalmazva azt jelenti, hogy az átértékelôdési

nyereségek/veszteségek várható értékét zérusnak feltételeztük.
86

Az euróövezethez való csatlakozás elmaradása esetén feltételezéseink mellett a

seigniorage bevételek alacsonyak maradnak, bár idôben növekedni fognak, mivel

a növekvô monetáris bázis mögött egyre nagyobb arányban állnak magas hozamú

forinteszközök és egyre kisebb arányban devizaeszközök. A 2006–2010 közötti

idôszak átlagában a seigniorage bevételek a fenti feltételezések mellett számítá-

saink szerint a magyar GDP 0,41-0,44%-át fogják kitenni.

Az alacsonyabb seigniorage miatti veszteség mértéke 

A monetáris unióba való belépés és a kívülmaradás esetén várható seigniorage jö-

vedelmeket összevetve azt kapjuk, hogy a monetáris unióba való belépés miatti

seigniorage veszteség évente várhatóan a GDP 0,17–0,23%-át teszi ki. Meg kell

említeni, hogy ez az eredmény meglehetôsen konzervatív feltételezések mellett

adódott. Kisebb lenne az euróövezeti csatlakozás miatti veszteség, ha a készpénz-

hányad feltételezésünktôl eltérôen nem a jelenlegi szinten stabilizálódna, hanem a

fejlettebb országokra jellemzô alacsonyabb szint irányába mozdulna el.
87 

Szintén

kisebb lenne a veszteség, ha a stabilan alacsony inflációt az euróövezeten kívül

csak a nominális árfolyam felértékelôdése mellett tudná a jegybank fenntartani,

ekkor ugyanis a jegybanki devizaeszközökön elszenvedett veszteséggel csökkenne

a monetáris jövedelem. Másik oldalról a veszteséget közép- és hosszú távon ellen-

súlyozhatja az is, ha harmadik országokban megnô az euró világvaluta szerepe,

ami az euróövezeti részvételi forgatókönyv esetén növeli meg a visszaosztott mo-

netáris jövedelmet.

86 
Egy ilyen feltételezés nyilvánvalóan nem kompatibilis a stabil infláció feltevésünkkel, amennyiben a

jövôben Balassa–Samuelson-típusú reálfelértékelôdéssel (l. II.4. fejezet) is számolunk. Ha a jegybank

céljának megfelelôen stabilan alacsonyan (az eurózóna-infláció közelében) tartja az inflációt, a

várhatóan fellépô nominális felértékelôdés a jegybank eredményére negatívan hat a devizaeszkö-zö-

kön jelentkezô átértékelôdési veszteség miatt. Ez a seigniorage jövedelmet az általunk számítotthoz

képest lefelé módosítja, így konzervatív feltételezésnek tekinthetô.

87 
Fischer et al. (2002) szerint Magyarország 2010-es belépés esetén a seigniorage-ot illetôen már pozi-

tívan jönne ki a GMU-tagságból. A szerzôk 2020-ig lineárisan 5,9%-ra csökkenô készpénzhányadot,

viszont mindössze 3%-os éves reál gazdasági növekedést vettek alapul.



III-14. Tábla  
Kiinduló feltételezések és számítási eredmények

GMU-n kívül GMU-n belül 

(visszaosztott)

Készpénz/GDP 7,6% –

Kamatkülönbség GMU-hoz képest 150–300 bp –

Reál-GDP növekedése 3,1% –

Infláció 3% –

Seigniorage jövedelem a GDP %-ában 0,41–0,44% 0,21–0,24%

Seigniorage veszteség 2006–2010 0,17–0,23%
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IV. AZ EURÓ BEVEZETÉSÉBÔL SZÁRMAZÓ HASZNOK

Az optimális valutaövezeteket vizsgáló elméleti irodalom a valutaunióból eredô

hasznok felmérése során elsôsorban a tranzakciós költségek mérséklôdését és a

külkereskedelemre gyakorolt hatást veszi figyelembe. Abban az esetben, amikor a

két ország (jelen esetben Magyarország és az euróövezet aszimmetrikus helyzetben

van méretét, hitelbesorolását, inflációs múltját és monetáris politikájának hite-

lességét illetôen, az árfolyam-bizonytalanság mérséklôdésébôl adódó elônyök

számbavételekor további tényezôket is figyelembe kell vennünk. Az önálló valuta

megszüntetésével csökkenni fog az ország pénzügyi fertôzéseknek való kitettsége.

Költség-haszon elemzésünkben a monetáris uniós tagságból származó hasznok

három legfontosabb komponensét próbáltunk meg számszerûsíteni. A valu-

taövezetek hagyományos elméletének útmutatásai alapján, az euróövezethez

korábban csatlakozó országok esetében alkalmazott módszertant alkalmazva be-

csültük meg az önálló valuta feladásának tranzakciós költségeket csökkentô

hatását. A valutaunió külkereskedelmet bôvítô hatását az akadémiai irodalomban

ismertetett empirikus vizsgálatok eredményeinek Magyarországra történô adap-

tálásával próbáltuk meg számszerûsíteni. A pénzügyi fertôzéseknek való kitettség

csökkenésébôl és a kedvezôbb hitelbesorolásból eredô hasznok közül a reálkama-

tok csökkenésének és a hosszú távon fenntartható folyó fizetésimérleg-hiány

növekedésének a GDP növekedésére gyakorolt hatását próbáltuk megbecsülni.

Emellett felhívjuk a figyelmet arra, hogy a kedvezôbb hitelbesorolás – ceteris

paribus – az üzleti ciklusok mélységének csökkenése irányába hat, ami mérsékli

az önálló monetáris politika feladásának a III. fejezetben bemutatott költségeit. A

közvetlen növekedési hatás mérésére kétféle módszert alkalmaztunk. Egyrészt az

MNB-ben gazdaságpolitikai elemzésre rendszeresen használt NIGEM-modellbôl

származó szimulációs eredményeket mutatjuk be, másrészt egy kalibrált

növekedési modellben is végeztünk szimulációkat a kamatcsökkenés és a kevés-

bé szigorú fizetésimérleg-korlát hatásainak számbavételére.

IV.1. A tranzakciós költségek csökkenésébôl származó nyereség

A saját valuta fenntartásából származó tranzakciós költségek, amelyeket a magyar



háztartások és vállalatok az euró bevezetése után már nem szenvednének el, két

csoportba sorolhatók. Az egyik csoportba azok az átváltási költségek tartoznak,

amelyek a bankok és más pénzügyi közvetítôk által az euró forintra (forint euróra)

történô átváltásáért az ügyfeleknek felszámított jutalékok, vételi- és eladásiár-

különbözetek formájában merülnek fel. A másik csoportba azok a „házon belüli”

költségek tartoznak, amelyeket a devizaügyletekben érintett vállalatok az ezen

ügyletek miatt szükséges extra adminisztráció és kockázatkezelés miatt kényte-

lenek viselni. Azt feltételezzük, hogy ezen tevékenységek megszûnésébôl származó

megtakarított erôforrásokat a gazdaság más területein produktív tevékenységre

lehet átcsoportosítani, ezért a tranzakciós költségek csökkenése a GDP hasonló

mértékû emelkedését eredményezi. További költségcsökkenést eredményez, hogy

a lakosságnak kevesebb banki szolgáltatást kell igénybe vennie. Az így meg-

takarított erôforrások (ún. „cipôtalp” költségek) valószínûleg a háztartások szabad-

idejét növelik, tehát hozzájárulnak a társadalmi jólét növeléséhez, de nem ered-

ményezik a GDP növekedését, így nem is számoljuk el ôket mérhetô haszonként.

Átváltási költségek

Az átváltási költségek a háztartások és vállalatok számára költségeket, a bankok

számára viszont bevételt jelentenek. Az átváltási költségek megszûnése azonban

nem egyszerû jövedelemtranszfert jelent a bankszektortól a vállalatok és háztartá-

sok felé, hiszen a pénzváltási tevékenység egy részének megszûnésével fel-

szabadulnak olyan termelô erôforrások, amelyek eddig lényegében egy adminiszt-

ratív korlátozás (saját valuta használata) által voltak lekötve. Ez az erôforrás-real-

lokáció más szektorok felé a GDP tartósan magasabb szintjét eredményezi.

Az átváltási költségek csökkenésének GDP-re gyakorolt hatását nem könnyû meg-

becsülni: ehhez legalább két feltételezésre van szükség. Ha feltesszük, hogy a

bankszektorban, de legalábbis a valutaváltási üzletágban tökéletes verseny ural-

kodik, akkor a nem banki ügyfelek felé felszámított átváltási díjakból és vételi és

eladási árfolyamok különbözetébôl származó bevételek nagyjából meg kell hogy

egyezzenek az ebben az üzletágban lekötött erôforrások költségével. További fel-

tevés, hogy a saját valuta feladása után ezek az erôforrások a jelenleg megfigyelt

költségüknek megfelelô hozzáadott értéket lennének képesek elôállítani más banki
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üzletágakban/iparágakban. Ha mindkét feltétel teljesül, akkor a bankok nem banki

ügyfelekkel szembeni devizakereskedelembôl származó bevételei jó közelítését

adják az átváltási költségek megszûnte miatt bekövetkezô GDP-növekedésnek.

Ezen bevételek becsléséhez két lényeges adatra van szükségünk: a devizapiac

érintett szegmensének forgalmára és az ügyletek után felszámított díjak átlagos

nagyságára.

Fontos kiemelni, hogy a belföldi bankok egymás közötti devizakereskedelmébôl

származó bevételek nem játszanak szerepet a becslésünkben. Ennek oka, hogy a

belföldi bankközi devizakereskedelem zéró összegû, azaz a hazai bankrendszer

konszolidált bevétele ebbôl az üzletágból zéró. Így ezt az üzletágat is lényegében a

nem banki ügyfeleknek felszámított díjak finanszírozzák. Ez azonban indokolt is,

hiszen a bankközi devizakereskedelem egy jó részét maguk a nem banki ügyfelek

által kezdeményezett ügyletek váltják ki (pl. egy nem banki ügyféllel kötött forward

ügyletet a bank fedez a bankközi piacon). A kettôs elszámolás elkerülése

érdekében ezért a belföldi bankok egymás közötti forgalmát nem vettük figyelem-

be becslésünk során.

Devizapiaci forgalom 

A hazai devizapiac forgalmáról átfogó felmérés 1998-ban és 2001-ben készült, a

BIS háromévente rendszeresen készített nemzetközi felmérésének keretében. A

felmérés során a hazai kereskedelmi bankok egy teljes hónapon (április) át részletes

jelentést küldenek devizapiaci tranzakcióik volumenérôl, devizanemek, ügyfelek,

illetve ügylettípusok (spot, forward, swap stb.) szerinti összetételérôl. A feldolgozás

után a jelentett forgalmi adatokat a duplikációktól megtisztítva, összesítve,

nemzetközileg egységes táblázatokban teszi közzé a BIS.
88

A felmérésbôl képet alkothatunk a magyar devizapiac relatív méretérôl: a

2001. áprilisi globális devizapiac forgalmának (napi 1173 milliárd USD, OTC-

ügyletek nélkül) mintegy fél ezrelékét tette ki a napi átlagos hazai forgalom

(587 millió USD). A globális devizapiac forgalmából 2001 áprilisában mint-

egy 13%-ot tettek ki a nem banki ügyfelekkel folytatott tranzakciók. A hazai

88
A 2001. áprilisi felmérés eredményeirôl l. http://www.bis.org/press/p011009.pdf.



piacon ez az arány hasonló, 18%-os értéket mutatott. Ebbôl mintegy 6%-pon-

tot tettek ki a HUF/EUR ügyletek.

A BIS-felmérés idôszaka 2001 áprilisa, a forint árfolyamsávjának kiszélesítése elôt-

ti utolsó hónap volt. A sávszélesítést követôen a volatilisebbé váló forintárfolyam

és a devizaliberalizáció teljes körûvé válása következményeként rövid idô alatt

jelentôsen megnôtt a hazai devizapiac forgalma. Ezt igazolják azok a forgalmi ada-

tok, amelyek a bankok MNB felé történô napi jelentéseibôl származnak. 

A sávszélesítés utáni fél év tapasztalatai szerint áprilishoz képest a havi átlagos for-

galom megduplázódott. Ezzel nagyjából párhuzamosan nôtt a HUF/EUR valutapár

volumene, míg a swap ügyletek aránya jelentôsen emelkedett. Kiemelkedô

mértékben bôvültek a hazai bankrendszer és a külföldi bankok közötti ügyletek.

IV-1. Ábra
Havi devizapiaci forgalom, milliárd USD

Forrás: MNB

Számításaink alapjául ezért a 2001. május–októberi idôszak átlagos forgalmi

adatai szolgáltak, amelyek már az új, sávszélesítés utáni volument és összetételt

tükrözik. Ezek szerint a magyar devizapiac – a jelenlegi tendenciák folytatódása

esetén – a jövôben körülbelül 280 milliárd USD éves forgalmat fog produkálni.

Ezen belül a hazai bankrendszer évesítve várhatóan mintegy 24 milliárd USD

értékben bonyolít le euró/forint ügyleteket nem pénzügyi vállalatokkal, közel 51
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milliárd USD értékben pedig külföldi bankokkal. A devizapiaci forgalomnak

ezek azok a szegmensei, amelyek az átváltási költségek becslése során releván-

sak.

Felszámított díjak

Az átváltási költségek becsléséhez a forgalmi adatok mellett szükségünk van a

tranzakciók után felszámított díjak mértékére is. Ez különbözô lehet aszerint, hogy

milyen ügylettípusról (spot, forward, swap), mekkora összegrôl, illetve mennyire

fontos ügyfélrôl van szó. A díjak mértékét illetôen legtöbbször szakértôi becs-

lésekre kell hagyatkoznunk. Az egyetlen kivétel a bankközi spot EUR/HUF piacon

felszámított díj, amelynek mértékérôl információja van az MNB-nek, hiszen a napi

fixing során mérhetôek az átlagos bid-ask spreadek. Egy kereskedelmi bank

számára a deviza megszerzésének implicit költsége ennek a spreadnek a fele.

A fixing során kialakuló bankközi bid-ask spread a sávszélesítést követôen egy

nagyságrenddel nôtt: átlagosan 15 bázispontra (kb. 30 fillér) tehetô (IV-2. Ábra).

Ez azonban nem meglepô, hiszen a szélesebb sávban jóval kiszámíthatatlanabbul
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A fixing során kialakuló átlagos vételi-eladási árrés (forint)
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alakuló árfolyam miatt a devizakereskedelmi üzletág a szûk sávos rendszerhez

képest jóval nagyobb kockázatot hordoz a bankok számára.

A bankközi spotpiac a devizapiac legolcsóbb szegmensét jelenti. Az átváltási költsé-

gek jóval nagyobbak a bankok nem pénzügyi ügyfeleivel (vállalatok, lakosság)

szemben. Ebben a kérdésben a hazai kereskedelmi bankok nyilvános euró/forint

jegyzéseibôl indultunk ki. A vételi és eladási árfolyamok között a jegyzések alapján

körülbelül 50 bázispontos különbséget találunk. Ez nagyjából megfelel az EU-n belüli

átváltási költségek 1992-es felmérésekor Nyugat-Európában tapasztalt árrésnek.
89

Ugyanez a felmérés azt is kimutatta, hogy a forward ügyletek jóval drágábbak a spot

tranzakcióknál: a felszámított díjak 50–100%-kal magasabbak. Egyéb információ híján

a magyar devizapiacra vonatkozó becslésünk során is ezt az arányt (50%-kal maga-

sabb díjak) fogjuk használni mind a forward, mind a swap ügyletek költségére

vonatkozóan.

Mivel a felszámított díjak mértékére vonatkozóan nem rendelkeztünk pontos infor-

mációkkal, megpróbáltunk egy konzervatív becslési tartományt megadni. A tar-

tomány alsó határát a fenti elvek alapján becsült díjak felezésével számítottuk ki.

A releváns piaci szegmensek (hazai bank/külföldi bank, hazai bank/nem pénzügyi

vállalat) és ügylettípusok (spot, forward, swap) forgalmát a hozzájuk tartozó díjak

becsült mértékével szorozva az átváltási költségek éves szinten 16–32 milliárd

forintra adódtak, ami a 2001-es várható GDP 0,11-–0,22%-a. Feltételezéseink

szerint tehát ennyivel nône tartósan a magyar GDP szintje, ha a saját valuta fenn-

tartása miatt a bankrendszerben lekötött fizikai és humán erôforrások az euró

bevezetése után felszabadulnának.

Az átváltási költségekre vonatkozó becslésünk nagyságrendi ellenôrzésére ad

lehetôséget, ha ezt összevetjük a magyar bankrendszer összevont eredménykimu-

tatásában szereplô adatokkal. Az eredménykimutatás – több más típusú bevétellel

együtt – a pénzforgalmi és lebonyolítási jutalékbevételek között könyveli el a deviza-

kereskedésbôl származó bevételeket. Ez a 2001-es összevont eredménykimutatás

szerint 104 milliárd forintot tett ki. Nem tûnik irreális becslésnek azt feltételezni,

hogy ennek az összegnek 15–30%-a származhatott devizaügyletekbôl.

Becslésünk közel áll annak az 1992-es vizsgálatnak az eredményéhez is,

amely az EU-tagállamokban felmerülô átváltási költségeket próbálta szám-

89
ld. Emerson és társai (1992), Annex A.
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szerûsíteni. E szerint ezek a költségek az EU GDP-jének 0,17–0,27%-át tették

ki az euró bevezetése elôtt. Ugyanez a vizsgálat azonban arra is rávilágított,

hogy az EU-szintû átváltási költségek nagyon egyenetlenül oszlanak el az

egyes tagállamok között. A kis, nyitott, és az EU átlagához képest kevésbé

fejlett bankrendszerrel rendelkezô országokban az átváltási költségek akár 8-

szor akkorák is lehettek, mint a legnagyobb tagállamokban, amelyek valutái a

nemzetközi fizetési forgalomban általánosan elfogadott fizetôeszközként

funkcionáltak. Az átváltási költségek csökkenésén keresztül tehát ezek a – sok

paraméterükben a mai Magyarországhoz hasonlító – kis, nyitott országok

nyertek a legtöbbet az euró bevezetésével.

„Házon belüli” költségek

A külkereskedelemben részt vevô vállalatok nemcsak a bankokkal való deviza-

mûveleteik során szenvednek el költségeket a saját nemzeti valuta fenntartása

miatt, hanem a vállalaton belül is merülnek fel a devizatranzakciókhoz köthetô ter-

hek. Ezek a „házon belüli” költségek két csoportra oszthatók.

A közvetlen „házon belüli” költségek közé sorolható a devizamûveletek admi-

nisztrációjában lekötött emberi és fizikai erôforrások költsége és a devizaátu-

talások forintátutalásoknál jóval hosszabb idôtartama miatt elszenvedett

(kamat)-veszteség. Idesorolható továbbá az az elmaradt haszon is, amely az

árfolyamkockázat csökkentése érdekében követett vállalati stratégia követ-

kezménye lehet. A természetes fedezeti pozíciók kialakítása (pl. amikor egy de-

vizabevételekkel rendelkezô vállalat igyekszik a költségei egy részét is deviza-

alapúvá alakítani) ugyanis a vállalatok számára implicit költségekkel jár, hiszen

emiatt esetenként üzleti lehetôségekrôl kell lemondaniuk (pl. elôfordulhat, hogy

kedvezôtlenebb feltételekkel kényszerülnek beszerezni az inputjaikat, kisebb

árrést kell alkalmazzanak stb.).

A „házon belüli” költségeknek közvetett elemei is lehetnek. Közös valuta beveze-

tése esetén egy nemzetközileg aktív vállalaton belül sokkal egyszerûbbé válik a

különbözô országokban tevékenykedô leányvállalatok teljesítményének elemzése

és értékelése, az optimális belsô elszámolóárak megállapítása stb. A jobb át-lát-

hatóság következtében a vállalatirányítás hatékonyabban fog mûködni, a beruhá-



zási döntések, az üzleti stratégia pedig megalapozottabbak lesznek. Az elôbbiekbôl

az is látszik, hogy az euróra való áttérés esetén a közvetett „házon belüli” költségek

csökkenése a legnagyobb mértékben a multinacionális vállalatokat érintené

elônyösen. 

A „házon belüli” költségeket még nehezebb számszerûsíteni, mint a bankrend-

szeren keresztüli ügyletek átváltási költségét. Statisztikai adatok nem állnak ren-

delkezésre, így általában vállalati szintû felmérésekre, esettanulmányokra lehet

csak támaszkodni. Az Európai Bizottság megrendelésére 1990-ben az 

Ernst and Young készített esettanulmányokat nemzetközileg aktív német, francia,

brit és spanyol cégek megkérdezésével. Erre és egyéb szakértôi becslésekre tá-

maszkodva a közvetlen „házon belüli” költségek nagyságát Emerson és társai

(1992) az EU-GDP 0,07–0,08%-ára becsülték.

Magyarországra vonatkoztatva – egyéb adat híján – átvettük ezeket a becsült

arányokat. Hozzá kell tenni azonban, hogy jelenleg a magyar áruexport euró-

övezetbe irányuló része a hazai GDP jóval nagyobb részét teszi ki, mint az EU-n

belüli export fenti becslésben használt 20%-os GDP-hez viszonyított aránya az

1990-es évek elején. Emiatt az átvett érték Magyarországra vonatkoztatva konzer-

vatív, alsó becslésnek tekinthetô. Ehhez az is hozzájárul, hogy a fenti becslés csak

a közvetlen „házon belüli” költségekre vonatkozott, a közvetett költségeket – mivel

ezek nagyságáról semmilyen kvantitatív fogódzó nem áll rendelkezésre – nem tar-

talmazza.

A tranzakciós költségek csökkenésébôl származó nyereség nagysága

Összegezve a hazai adatokból, illetve nemzetközi tapasztalatokból kiinduló fenti

becsléseinket, a közös valuta bevezetése esetén a banki átváltási költségek

csökkenése 0,11–0,22%-kal, a vállalatok „házon belüli” költségeinek mérsék-

lôdése további 0,07–0,08%-kal emelné tartósan a hazai GDP szintjét. Az euró

bevezetésével évente megtakarítható tranzakciós költségek tehát a GDP

0,18–0,30%-ára tehetôk. Hasonló becslések az euróövezeti tagállamok esetében

a tranzakciós költségek csökkenése miatti megtakarítást az euróövezet GDP-jének

0,3–0,9%-ára tették.
90
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IV.2. A külkereskedelem bôvülésébôl származó nyereség

A közös valuta külkereskedelem bôvülésén keresztüli hozzájárulása a

növekedéshez két feltételezett összefüggésbôl tevôdik össze: 1. a közös valuta

bevezetésének hatására megnövekszik a külkereskedelem, és 2. a növekvô 

külkereskedelem hatására emelkedik a GDP hosszú távú növekedési üteme.

Elméletileg egyik összefüggés sincs megingathatatlanul megalapozva,

értékelésükben leginkább empirikus munkákra támaszkodhatunk. A továbbiakban

röviden áttekintjük a kérdésben leggyakrabban hangoztatott elméleti megállapítá-

sokat. Ezután rátérünk az empirikus eredmények bemutatására, végül pedig a

releváns konklúziókat levonva megpróbáljuk számszerûsíteni azt a növekedési

többletet, amely a Magyarország euróövezeti-tagságával járó feltételezhetô külke-

reskedelem-bôvülésbôl származna.

Elméleti megfontolások

A közös valuta külkereskedelem-bôvítô hatása mögötti elméleti érvek közül a

legkézenfekvôbb és leggyakrabban hangoztatott az árfolyam-volatilitás és egyéb

tranzakciós költségek mint kereskedelmet akadályozó tényezôk megszûnése. A

volatilis árfolyam azonban nem feltétlenül jelenti a relatív árak hasonló mértékû

volatilitását, sôt a nominális árfolyam le- vagy felértékelôdése adott esetben akár

simíthatja is a cserearányok hirtelen változását. Ráadásul a nominális árfolyam

ingadozásai ellen a fejlett országok pénzügyi piacai hatékony (olcsó) fedezeti

lehetôségeket kínálnak. Több csatornán kifejtett, akár ellentétes elôjelû hatásai

miatt nem meglepô, hogy az árfolyam-volatilitás a fejlett országokra vonatkozó

empirikus vizsgálatok jó részében nem bizonyult a külkereskedelem szignifikáns

magyarázó változójának.

Egyes szerzôk ezért alternatív magyarázatok felé fordultak. Maurel (2001) például

a valutaunióval járó gazdaságpolitikai koordináció szerepére hívta fel a figyelmet.

A koordinált fiskális politika közelebb hozza az üzleti ciklusokat a valutaunió

tagországaiban. Ha egy adott ország üzleti ciklusa szinkronban van kereskedelmi

partnere ciklusával, akkor az export és az import nagyjából azonos ütemben vál-

tozik, ezáltal csökken a valószínûsége annak, hogy az ország külsô egyensúlyi kor-
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látba ütközik. Az importot jórészt az export finanszírozza, és a pénzügyi rendszer

szerepe a csekély fennmaradó hiány finanszírozására szorítkozik. Ha ellenben az

üzleti ciklusok jelentôsen eltérnek, a pénzügyi rendszer nem lesz hajlandó finan-

szírozni a hosszú idôn keresztül halmozódó hiányokat, ami visszaveti a kül-

kereskedelem bôvülését. A valutaunió e szerint a magyarázat szerint minôségileg

más, több, mint az árfolyam rögzítése. Ebben az esetben tehát nem elsôsorban az

árfolyam-bizonytalanság eltûnésébôl származik a kereskedelembôvítô hatás.

A bôvülô külkereskedelem növekedésélénkítô hatását – azaz a 2. összefüggést – olyan

– elsôsorban az endogén növekedéselméletekben szerepet játszó – tényezôk magya-

rázzák, mint a technológiai transzfer, a know-how átvétele és a növekvô verseny. Az

elmélet azonban nem tekinthetô egyöntetûnek ezek hatásának megítélésében.

A 80-as és 90-es évek mind a növekedéselméletben, mind a külkereskedelem

elméletében új paradigmák születését hozták. Megjelent és elterjedt a technológiai

fejlôdést a modelleken belül kezelô, a humán tôke, illetve a kutatás-fejlesztés

szerepét hangsúlyozó endogén növekedéselmélet. A tényezôellátottságot és spe-

cializációt középpontba állító klasszikus kereskedelmi elméletet pedig felváltotta a

horizontális (iparágon belüli) kereskedelem szerepét elôtérbe helyezô „új

kereskedelmi elmélet” („new trade theory”).

Grossman és Helpman (1991a) kombinálta az endogén növekedéselméletet a hagy-

ományos (tényezôellátottságot középpontba állító) külkereskedelmi elmélettel.

Eredményeik szerint a külkereskedelem bôvülése két csatornán keresztül hat egy kis

ország növekedésére. Ebben a modellben a növekedésre döntô hatással van az erô-

források allokációja a gazdaság két szektora, a fogyasztási javakat elôállító termelô

szektor, illetve a kutatási-fejlesztési szektor között. Egyrészt a külkereskedelem

bôvülésével felgyorsulhat a külföldön felhalmozott „tudás” (technológia, know-how,

vezetés-szervezési tapasztalatok stb.) átvétele. Ez emeli a kutatás-fejlesztési szektor

termelékenységét, amelyen keresztül nô az innováció és emelkedik a növekedési

ráta. Másrészt szerepet kaphat egy közvetett hatás is: a humántôke-intenzív fo-

gyasztási javak magasabb importja csökkenti ezek relatív árát a hazai piacon, a

humán tôke egy része a fogyasztási javakat elôállító szektorból a kutatás-fejlesztési

szektorba áramlik, ami szintén emeli a hazai növekedési rátát.

Az endogén növekedéselmélet és az „új kereskedelmi elmélet” összekapcsolása

már nem mutatott ilyen egyértelmû pozitív kapcsolatot a kereskedelem bôvülése
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és a növekedés között. Ezekben a modellekben a külkereskedelem egy része ho-

rizontális, differenciált intermedier termékeket érintô kereskedelem. Rivera-Batiz és

Romer (1991) horizontális kereskedelmet/innovációt feltételezô modelljükben

bemutatják, hogy a (modellben vámok formájában megjelenô) kereskedelmi korlá-

tok mértéke és a növekedés között nem monoton a kapcsolat: a kereskedelmi kor-

látok emelkedésével a növekedési ráta egy darabig csökken, majd újra nôni kezd.

Eredményükbôl következik, hogy a kereskedelmi korlátok csökkenésének (pl. egy

valutauniónak) a növekedésre gyakorolt hatása pozitív vagy negatív elôjelû is lehet,

a korlátok valutauniót megelôzô szintjétôl függôen. Emellett az „új kereskedelmi

elmélet” alkalmazása esetén is maradhat szerepe a tényezôellátottságnak.

Grossman és Helpman (1991b) modelljében például a humántôkében eredetileg

gazdagabb ország termelésében és kivitelében – szabad kereskedelem esetén –

magasabb lesz az innovatív termékek aránya és a relatív növekedési ütem is, a

humán tôkében eredetileg szegényebb kereskedelmi partnerekkel összehasonlítva.

Empirikus eredmények

Elméleti konszenzus hiányában a valutaunió – külkereskedelem – növekedés

kérdéskörben elsôsorban az empirikus kutatásra helyezôdött a hangsúly. A nem-

zetközi szakirodalomban több empirikus tanulmány próbálkozott egyrészt a valu-

tauniók kereskedelembôvítô hatásának, másrészt a külkereskedelem növekedésre

gyakorolt hatásának számszerûsítésével. Ezek módszertanilag alapvetôen két stra-

tégiát követtek.

Az egyik csoportba tartozó empirikus tanulmányok az árfolyam-volatilitás és a

külkereskedelem volumene között keresnek összefüggést idôsoros ökonometriai

módszerekkel. Gagnon (1993) fejlett országok kereskedelmét és árfolyam-inga-

dozásait vizsgálva nem talál statisztikailag szignifikáns negatív hatást a két változó

között. Sekkat (1998) átfogó ismertetését adja a kérdést vizsgáló empirikus

munkáknak. Ez alapján azt a következtetést vonja le, hogy nincs egyértelmû

empirikus bizonyíték az árfolyam-volatilitás és a külkereskedelem volumene közöt-

ti negatív kapcsolatra. Saját, kointegrációs technikát alkalmazó elemzésében, öt

késôbbi euróövezeti-tagállamot vizsgálva ugyanerre a következtetésre jut. Calvo és

Reinhart (2000) szintén arra a megállapításra jut, hogy a szakirodalom általában
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nem konklúzív ebben a kérdésben. Felhívják azonban a figyelmet arra, hogy azok

az empirikus vizsgálatok, amelyek az ún. feltörekvô országokra fokuszáltak,

általában statisztikailag szignifikáns és jelentôs mértékû negatív kapcsolatot mu-

tattak ki az árfolyam-volatilitás és a külkereskedelmi forgalom között. A fejlett

országoktól eltérô eredmények egyik magyarázataként a feltörekvô országok

devizaszármazékos piacainak fejletlenségét, az árfolyamkockázat fedezésére szol-

gáló pénzügyi eszközök hiányát említik.

A másik, gyümölcsözôbbnek bizonyuló stratégia az úgynevezett „gravitációs”

kereskedelemmodellek alkalmazása volt, amelyek klasszikus alakját kiegészítet-

ték egy, a valutaunió hatását reprezentáló dummy-változóval. A „gravitációs”

modellek panelbecslések, amelyeknél a keresztmetszeti dimenzió (nemritkán

50–100 országot felölelô mintanagyság) jóval nagyobb szerepet kap az idôsoros

dimenziónál.

Az elsô és legnagyobb visszhangot kiváltó ilyen empirikus tanulmány Rose (2000)

volt. Ez a valutauniók kereskedelembôvítô hatására adott – nagy vitát kiváltó –

becslést, majd Frankel és Rose (2000) lényegében ezt a becslést egészítette ki a

növekedésre gyakorolt hatás vizsgálatával. A minta több mint 180 ország külke-

reskedelmi adatait tartalmazta az 1970–1990 közötti idôszakra. A standard „gra-

vitációs” modellekben a két ország közötti kereskedelem volumenét meghatározó

legfontosabb magyarázó változók a két ország teljes és egy fôre esô reál-GDP-je,

valamint az országok egymástól vett távolsága. Rose (2000) ezeken a standard

„gravitációs” változókon túl, dummy-változókkal kontrollált a közös nyelv, közös

országhatár, szabadkereskedelmi megállapodás vagy közös gyarmati múlt hatá-

saira. Ezek mellett szerepelt a vizsgálat tulajdonképpeni tárgyát képezô dummy-vál-

tozó, amely az 1 értéket vette fel, ha a két ország közös valutát használt, és 0-t, ha

nem. A becsült modell statisztikai értelemben rendkívül jól teljesített, a standard vál-

tozók becsült paraméterei szignifikánsak és az intuíciónak megfelelô elôjelûek

voltak. A meglepetést a valutaunió dummy-paramétere okozta, méghozzá a

mértékével: amellett, hogy statisztikailag rendkívül szignifikáns volt, azt mutatta,

hogy ha két ország közös valutát használ, az hosszú távon durván 3-szorosára(!)

emeli a közöttük zajló kereskedelmet. Ez a mérték sokak számára sokkoló volt,

annak ellenére, hogy korábbi tanulmányok eredményei alapján ez a nagyságrend

nem feltétlenül meglepô. McCallum (1995) például kimutatta, hogy a kanadai tar-
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tományok kb. 22-szer nagyobb kereskedelmet folytatnak más kanadai tar-

tományokkal, mint az azonos távolságra lévô és hasonló nagyságú USA-álla-

mokkal. Erre pedig az egyik legvalószínûbb magyarázat a közös valuta használata

a kanadai tartományokon belül. Ennek fényében Rose elhíresült 3-as szorzója

inkább kicsinek tûnt, mint nagynak.

Mindezek ellenére számos kritika érte a valutauniós hatás Rose-féle becslését.

Quah (2000) kiemelte, hogy egyrészt a mintában szereplô valutauniós megfi-

gyelések rendkívül kis részét (kevesebb mint 1%-át) teszik ki a teljes mintának,

másrészt zömmel kicsi és szegény, gyarmati múlttal rendelkezô országokról van

szó. Az ilyen mintán becsült eredményekbôl nem vonható le következtetés a mi-

nôségileg más, a valutauniót idôközben megvalósító (pl. euróövezeti-tagállamok),

vagy annak gondolatával foglalkozó országokra (pl. Kelet-Közép-Európa, Svéd-

ország, Nagy-Britannia, Argentína).

Persson (2000) egyrészt arra hívta fel a figyelmet, hogy a valutauniós csoport

esetében szignifikánsan másak lehetnek a kereskedés költségeit meghatározó

tényezôk, mint a közös valutát nem használók esetében. Ebben a helyzetben a tel-

jes mintás becslés torzíthatja a becsült paramétereket. Másrészt a log-lineáris

illesztés nem megfelelô. Persson ezeket a hátrányokat korrigáló saját becslései a

Rose-féle 200%-os emelkedésnél jóval kisebb, de még így is viszonylag magas

(40%), viszont statisztikailag nem szignifikáns eredményt mutattak.

Rose (2001) a különbözô kritikákra válaszolva hangsúlyozta a valutaunió hatására

vonatkozó becslés robusztusságát több mint 50 általa kipróbált specifikációban.

Maga is elismerte viszont (még az eredeti tanulmányában), hogy a kapott ered-

mények nem alkalmazhatók közvetlenül az euróövezetre. Erre a célra egy külön

tanulmány született Rose és van Wincoop (2001) tollából. A korábbi modelleket

kiegészítve ebben a tanulmányban Rose és van Wincoop a multilaterális

kereskedelmi korlátok szerepével is számolnak a valutauniók kétoldalú keres-

kedelemre gyakorolt hatásának becslése során. Kereskedelmi korlátnak nevezünk

minden olyan tényezôt, ami negatívan hat a két ország közötti kereskedelem volu-

menére. Kereskedelmi korlát például a vám, az árfolyam volatilitása, a két ország

közötti áruszállítás költségei (távolság) stb. Ezeket elméletileg közös mérték-

egységben, ún. vám-egyenértékesben is ki lehet fejezni, így a kereskedelmi korlá-

tok összegezhetôk kereskedelmi partnerenként (bilaterális kereskedelmi korlát),

116 MÛHELYTANULMÁNYOK



vagy akár az összes kereskedelmi partnerre (multilaterális kereskedelmi korlát). A

gravitációs modellek elméleti levezetésébôl [lásd pl. Anderson és van Wincoop

(2001)] világos, hogy a két ország közötti kereskedelmet a bilaterális kereskedési

korlátnak az átlagos multilaterális korláthoz viszonyított aránya határozza meg.
91

Ha egy ország egy olyan ország(csoport)tal lép valutaunióra, amellyel már koráb-

ban is külkereskedelmének magas hányadát bonyolította, akkor a bilaterális

kereskedelmi korlát mellett az átlagos multilaterális korlát is jelentôsen csökken. A

bilaterális korlát relatív csökkenése így nem lesz jelentôs, következésképp a

bilaterális kereskedelem sem emelkedik annyira erôteljesen, mintha egy olyan

országgal lépne valutaunióra, amellyel eredetileg viszonylag keveset kereskedett.

Ez magyarázza, hogy Rose és van Wincoop számításai szerint a GMU11-et illetôen

Rose eredeti, 200%-os növekedési üteménél jóval alacsonyabb, 58%-os hosszú

távú kereskedelembôvülés adódott, ami a (lakossági fogyasztásban mért) jólét

10%-os hosszú távú emelkedésének felelt meg.

Glick és Rose (2001) – részben válaszként a fentebbi kritikákra – egy újabb

nézôpontból vizsgálták a kérdést. A korábbi, alapvetôen keresztmetszeti elemzések

után az idôsoros dimenzióra fektették a hangsúlyt. Ezt hosszabb mintaidôszak

(1948–97) és a panelben a rögzített hatás ún. „within” becslôfüggvénnyel való

becslésével érték el. Ez a módszer a „Mennyivel változik egy ország kereskedelme

a valutaunióba való belépéssel, ill. abból való kiválással?” kérdésre ad választ. 

Ebben némileg eltér Rose (2000) keresztmetszeti hangsúlyú becslésétôl, amely a

„Mennyivel nagyobb a valutauniós tagországok kereskedelme a nem tagokénál?”

kérdést tette fel. A kapott eredmények nagyságrendjükben hasonlóak maradtak

Rose (2000) paraméteréhez: a valutaunióba való belépés (az abból való kilépés)

megduplázza (felezi) a tagok közötti kereskedelmet.

Flandreau és Maurel (2001) empirikus tanulmánya módszertanában nagy vo-

nalakban követi Rose „gravitációs” modellel készült becsléseit, a becsléshez

használt minta azonban lényegesen különbözik: a szerzôk a XIX. század európai

valutaunióinak külkereskedelemre gyakorolt hatását vizsgálták. Eredményeik
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meglepôen hasonlítanak a Rose (2000) által „modern” mintákon becsültekre: a

valutaunió közel megháromszorozza a bilaterális kereskedelmet.

A fentebb írtakból látszik, hogy a szakirodalomból nehéz egyértelmû következ-

tetést levonni a valutaunió kereskedelemre gyakorolt hatásáról. Rose (2002) meg-

próbálkozik a kérdést vizsgáló empirikus cikkek eredményeinek kvantitatív

összegzésével. Ehhez az ún. meta-analízis eszközét használja, amelynek során

összesítve vizsgálja a témában – különbözô szerzôk tollából – született 18 cikk

többféle statisztikai módszerrel készített becsléseit (a különféle specifikációkban

összesen 365 pontbecslést). Meta-analízisének konklúziója, hogy a hatás statiszti-

kailag szignifikáns és jelentôs mértékû: a vonatkozó cikkek „összesített” tanulsága

szerint a valutaunió nagyjából megduplázza a bilaterális külkereskedelem volumenét.

Az európai közös valuta 1999-es indulása óta túlságosan rövid idô telt még el

ahhoz, hogy a fenti eredményeket szembesítsük a tényekkel. Annyit azért érdemes

megjegyezni, hogy az euró bevezetését követô elsô két év alatt az euróövezet

tagállamai közötti áruforgalom nem nôtt szignifikánsan gyorsabban, mint az

euróövezet és az azon kívüli országokkal folytatott kereskedelme. Ebbôl a fejle-

ménybôl azonban az eltelt idô rövidsége és az esetleges ciklikus hatások miatt még

nem érdemes messzemenô következtetéseket levonni.

Külkereskedelem-bôvülés és növekedési többlet Magyarország euróövezeti-

tagsága esetén

Az alábbiakban megpróbáljuk a szakirodalom azon eredményeit vázolni, amelyek

segíthetnek számszerûsíteni a Magyarország jövôbeli euróövezet-tagságából faka-

dó potenciális külkereskedelem-bôvülés és az ebbôl származó növekedési többlet

mértékét.

Ebben a témában kevés speciálisan Magyarországgal foglalkozó tanulmány született.

Jakab, Kovács és Oszlay (2000) standard gravitációs modellel becsülték három

kelet-közép-európai ország egyensúlyi külkereskedelmi volumenét. Megállapították,

hogy Magyarország külkereskedelme már 1997-re elérte a modell által implikált

potenciális szintet. Mindez azt jelentené, hogy viszonylag kevés lehetôség maradt a

külkereskedelem további bôvülésére. Mivel azonban a becsült gravitációs modell nem

tartalmazta egy esetleges valutaunió hatását, ez az eredmény önmagában nem zárja
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ki, hogy a közös valuta bevezetésével, azaz egy jelentôs kereskedelmi korlát

eltûnésével a külkereskedelem potenciális szintjében számottevô emelkedés állna be.

Frankel és Rose (2000) számos országra, így Magyarországra is explicit becsléseket

közölnek az euró (illetve a dollár) bevezetése esetén várható teljes kereskedelmi és

növekedési többletrôl. Mint említettük, ez a modell 3-as szorzót eredményez a val-

utauniónak a kétoldalú kereskedelemre gyakorolt hosszú távú (20 éves horizonton

mért) hatására. Egy második egyenletet is becsülnek, amelyben a külkereskedelem

GDP-hez viszonyított arányának (a nyitottságnak) az outputra gyakorolt hatását

mérik. Ennek eredménye szerint a nyitottság minden 1 százalékpontos növekedése

az egy fôre jutó GDP 1/3 százalékpontos növekedését eredményezi 20 éves hori-

zonton. A valutaunió egyes országokban várható hatása tehát különbözni fog asze-

rint, hogy mekkora az adott ország jelenlegi külkereskedelmi forgalmában az

euróövezet (dollárzóna) súlya. Minél nagyobb ez a súly, annál nagyobb az euró

bevezetésének a teljes kereskedelembôvülésre, illetve a növekedésre gyakorolt

hatása. Mivel Magyarország külkereskedelmében az euróövezet súlya nagyon

magas, a kapott eredmények a legtöbb mintában szereplô országhoz képest maga-

sak: az euró bevezetése 20 éves horizonton a nyitottság 107 százalékpontos, az egy

fôre jutó GDP 35%-os emelkedését eredményezné.
92

Ez alapján az euró

bevezetésébôl származó becsült éves átlagos növekedési többlet 1,5 százalék-

pont.
93

A becsült növekedési többlet implauzibilisen magasnak tûnik. Ez azonban

nem meglepô, hiszen ez a becslés nem vette figyelembe a multilaterális kereske-

delmi korlátok fentebb említett hatását.

A multilaterális hatásokat is figyelembe vevô Rose és van Wincoop (2001) modell

csak a GMU11 országokra ad explicit becslést, a modellt azonban egyszerûen

adaptálhatjuk Magyarországra is.
94

Számításaink szerint a Magyarországgal

kibôvült euróövezeten belül a kétoldalú (Magyarország és a korábbi euróövezeti-

tagországok közötti) kereskedelem hosszú távon 75%-kal bôvülne. Ennek hatására

a Magyarországgal kibôvült euróövezet átlagos jóléte hosszú távon 6,5%-kal

92
Frankel és Rose 1995-ös nyitottsági mutatókkal és külkereskedelmi szerkezettel számoltak. Az azóta

eltelt idôszakban Magyarország nyitottsága folyamatosan nôtt (az 1995-ös 76%-ról 2001-re 130%-

ra), az euróövezet súlya a külkereskedelemben pedig emelkedett (1995: 71%, 2001:75 %).
93

A mintában szereplô jelenlegi euróövezeti-tagországok zöme ennél kisebb becsült GDP-növekedést ér

el a valutaunióval. A magyarországi hatás Portugália, Írország, illetve Hollandia becsült növekedési

többletéhez hasonló mértékû.
94

A modell adaptációjának leírását l. az F.3. Függelékben.



emelkedne.
95  

A jólét átlagos emelkedése azonban nem egyenletesen oszlana el a

tagországok között: mivel Magyarország belépése természetesen saját külk-

ereskedelmét növelné messze a legnagyobb mértékben, így a jólét növekedése is

nálunk lenne a legmagasabb: hosszú távon 16,7%. A „hosszú távot” 20 évnek

értelmezve és feltételezve, hogy a GDP a lakossági fogyasztással (jóléttel) azonos

ütemben nô, mindez évi 0,76 százalékpontos növekedési többletnek felel meg.
96

Bár a rendelkezésre álló modellek közül a Rose–van Wincoop modell elméleti

kerete tûnik a legkonzisztensebbnek, és ez szolgáltatta a legplauzibilisebb ered-

ményt is, ezt az értéket mégis a várható növekedési többlet felsô határának 

tekintettük. Ennek oka egyrészt az, hogy a modellben használt Rose-féle

paraméterrel kapcsolatban még nem alakult ki konszenzus a szakirodalomban,

másrészt pedig az, hogy Magyarország külkereskedelme már jelenleg is felülmúlja

a standard gravitációs modellek által elôre jelzett értéket. A külkereskedelembôl

várható növekedési többlet alsó határát úgy állítottuk elô, hogy a szakirodalmat

összegzô Rose-féle meta-analízis „eredményét” (a valutaunió ceteris paribus

megduplázza a bilaterális kereskedelmet) behelyettesítettük a Rose–van Wincoop

modellbe az ott eredetileg használt magasabb paraméterérték helyére.

Az így kapott eredményeink szerint az euró bevezetése a külkereskedelmi

csatornán keresztül Magyarország éves növekedési üteméhez 0,55–0,76 száza-

lékponttal járul hozzá. Hozzá kell tenni, hogy a felhasznált modell a kereskedelem

hosszú távon várható bôvülésérôl ad csak információt, így nincs képünk arról,

hogy a becsült növekedési többletek milyen idôbeli lefutással fognak jelentkezni.

Végezetül térjünk vissza Flandreau és Maurel (2001) tanulmányához, amely az

empirikus becsléseken kívül tartalmaz egy érdekes – és Magyarország számára

releváns – gazdaságtörténeti részt is. Ebben a szerzôk a XIX. századi Európában

mûködtetett monetáris rendszereket csoportosítják. E szerint a korabeli Európában

a lebegô árfolyamrendszert és az aranystandardot alkalmazó országok mellett

három valutaunió is létezett: az úgynevezett Latin, illetve Skandináv Unió, valamint

az Osztrák–Magyar Monarchia pénzrendszere. Ezek közül azonban csak az
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95
A becslés standard hibája 1,7 százalékpont.

96
A számításokat arra az esetre is elvégeztük, ha Magyarországgal együtt Csehország és Lengyelország

is belépne az euróövezetbe. Ebben az esetben a Magyarországra vonatkozó növekedési többlet ma-

gasabb: 0,82 százalékpont.
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Osztrák–Magyar Monarchia pénzrendszere jelentett valódi valutauniót, a tagállamok

között koordinált monetáris és fiskális politikával, míg a Latin és Skandináv Uniók

– nevükkel ellentétben – fennállásuk idejének nagy részében nem sokban külön-

böztek az aranystandardtól. Bármennyire régen történt is, véleményünk szerint nem

elhanyagolható, hogy Magyarország történelme során már volt valódi, jól funk-

cionáló valutaunió tagja, ráadásul egy olyan valutaunióé, amely sok szempontból a

GMU elôdjének tekinthetô. Bár nem állapítható meg, hogy ez mennyiben köszön-

hetô a valutaunió létének, de kétségtelen tény, hogy a szóban forgó idôszak a ma-

gyar gazdaság fejlôdésének egyik legdinamikusabb szakasza volt. Az is figyelemre

méltó, hogy az osztrák–magyar valutaunió sikeres mûködésének nem vált gátjává

az a jelentôs strukturális aszimmetria, ami az iparosodott Ausztria és az elsôsorban

agrártermékekre specializálódott Magyarország között fennállt.

IV.3. A pénzügyi fertôzéseknek való kitettség mérséklôdésébôl származó elônyök

A valutaövezeteket tárgyaló hagyományos elmélet szerint az árfolyam a fundamen-

tumok által indokolt irányba és mértékben változik, és ezzel elôsegíti a gazdaság alkal-

mazkodását a különbözô aszimmetrikus sokkokhoz. A tapasztalat szerint azonban

kevésbé érvényesül az árfolyam sokkokat semlegesítô szerepe. Különösen igaz ez a

kis, nyitott, kevésbé fejlett gazdaságokban. Ezekben az országokban ugyanis a külföl-

di befektetôk kockázatvállalási hajlandósága erôteljesen függ a kockázatos pénzügyi

eszközök általános megítélésétôl, ami a tôkebeáramlás és ezen keresztül az árfolyam –

sokszor a hazai gazdasági fundamentumoktól független – ingadozásához vezet.

Ráadásul a kis országok valutapiaca sokszor nem elég mély és likvid, ami szintén az

árfolyam túlzott volatilitásához vezethet. Az árfolyam tehát önmaga is destabilizáló

sokkok forrásává válhat ahelyett, hogy semlegesítené a reálsokkokat, szükségtelen

alkalmazkodásra kényszerítve a gazdaság szereplôit.

Bár a spekulációs támadások elsôsorban a rögzített árfolyamrendszerû országok

számára jelentenek veszélyforrást, a pénzügyi fertôzések a rugalmasabb árfolyam-

rendszer keretei között is a tôkeáramlás és az árfolyam jelentôs ingadozását

idézhetik elô. Csehország és Lengyelország elmúlt évekbeli devizapiaci eseményei

számos példát szolgáltatnak a befektetôi bizalom fertôzéses eredetû megingásához

köthetô leértékelôdésekre: 1998 óta 6 olyan, zömmel feltörekvô piaci eredetû vál-



ság volt tapasztalható a kelet-közép-európai országokban, amelyek következtében

a rugalmasabb cseh és lengyel valuta 5-10%-ot veszített értékébôl, és hatásuk több

mint egy hónapig érezhetô volt a devizapiacon. 2001 májusa, vagyis az interven-

ciós sáv kiszélesítése óta eltelt rövid idôszakban a forint is már három esetben esett

áldozatul a kockázatosabb eszközökkel szembeni befektetôi bizalom megingásá-

nak. Július közepén és augusztus elején az Argentínából, Törökországból és

Lengyelországból érkezô kedvezôtlen makrogazdasági hírek, szeptemberben pedig

az Amerikát ért terrortámadást követô bizonytalanság állt a hazai gazdasági fun-

damentumoktól független tôkekiáramlás hátterében. A forint mindhárom alkalom-

mal 4%-ot meghaladó mértékben értékelôdött le, amelyet lassú, többhetes korrek-

ció követett. A júliusi–szeptemberi események arról tanúskodnak, hogy Magyaror-

szág hitelbesorolásának az elmúlt években bekövetkezett jelentôs javulása ellenére

a magyar pénzpiacon megjelenô külföldi befektetôk még mindig érzékenyen rea-

gálnak a feltörekvô piacokon bekövetkezô kedvezôtlen eseményekre, illetve a

fejlett tôkepiacokról érkezô sokkokra.

Magyarország az Európai Unióhoz való csatlakozással ki fog kerülni a feltörekvô

piaci kategóriából, így az EU-tagság önmagában, az önálló valuta feladása nélkül

is csökkenti a fertôzéses pénzügyi sokkok valószínûségét és fôként súlyosságát.

Ugyanakkor mind a pénzügyi válságok elmélete, mind az elmúlt évek tapasztalatai

alapján levonhatjuk azt a következtetést, hogy Magyarország devizapiaci fertôzés-

sel szembeni kitettsége csak a magyar valuta feladásával, azaz a euróövezeti-

tagság elérésével szûnik meg. Ezt alátámasztja, hogy a kilencvenes évek valu-

taválságai nyomán fellépô fertôzéses pénzügyi sokkok hatása alól egyes fejlett

országok sem tudták kivonni magukat. Különös releváns számunkra Svédország

és Dánia példája az 1998. ôszi orosz válság idején, ugyanis erre az idôpontra már

eldôlt, hogy ezek az országok az euró 1999-ben történô bevezetésével nem csat-

lakoznak az euróövezethez. 1998 szeptemberében a svéd és dán korona

árfolyamára az Oroszországból induló fertôzés hatására nyomás nehezedett, és a

kamatprémiumban is szignifikáns ugrás következett be.
97 

Mindeközben a tavaszi

döntés alapján a következô évtôl euróövezeti-tagállamokra nem gyakorolt hatást

az orosz válság. Mindez jól illusztrálja az euróövezeten kívüli országok számára az
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97
A dán rövid lejáratú állampapírkamat német állampapír feletti spreadje kb. 180 bázisponttal ugrott

meg, míg a svéd hosszú lejáratú állampapírok spreadje 80 bázisponttal nôtt a válság hatására.



aszimmetrikus pénzügyi sokkok nem elhanyagolható valószínûségét. Nem kizárt,

hogy az újonnan csatlakozó, fejletlenebb és a feltörekvô kategóriából éppen ki-

kerülô EU-tagok (mint Magyarország) esetében a kamatprémium-emelkedés és

leértékelôdési nyomás egy válság átterjedése esetén ennél nagyobb mértékû

lenne. Ezt támasztja alá az euróövezetbôl 1999-ben szintén kimaradó Görögország

példája, ahol az orosz válság fertôzô hatása jóval erôsebb volt, mint a fejlettebb

Dánia és Svédország esetében. 1998 augusztusában a görög drachma leértékelô-

dése meghaladta az 5%-ot, a kamatprémium pedig több mint 500 bázispontot

emelkedett.

Az árfolyam-volatilitásból eredô költségek

Az önálló valuta fenntartásának közvetlenül mérhetô költsége a forintbefek-

tetésektôl elvárt árfolyam-kockázati prémium. A kockázati prémium az elôre nem

látható árfolyam-volatilitás ára, ami nemcsak pénzügyi válságok idején, hanem

folyamatosan drágítja a gazdasági szereplôk számára a külsô forrásbevonást. E

prémium nagyságát és hatásait a következô részben próbáljuk megbecsülni.

Egy kis, nyitott, feltörekvô ország számára az önálló valuta fenntartása nem csak a

kockázati prémium formájában jelenthet költséget. A feltörekvô országokban a tôke-

beáramlás a gazdasági növekedés kulcsfontosságú tényezôje. A nemzetközi befektetôk

számára az ezekben az országokban befektetett tôke általában magas hozamot ígér, de

magas kockázatot is hordoz. A befektetôk ezért folyamatosan figyelemmel kísérik az

adott ország jövôbeli jövedelemtermelô képességének lehetséges mutatóit. Ezek közül

talán a legfontosabb változó a célország valutájának jövôben várható árfolyama.

Egy adott országra vonatkozó befektetôi megítélésre gyakran hatással van az

országot tartalmazó régió vagy akár az összes feltörekvô ország általános koc-

kázati megítélése. Az adott országot érintô tôkeáramlások így gyakran anélkül vál-

toznak meg jelentôsen, hogy az ország fundamentumai ezt indokolnák. Az ilyen

„fertôzéses” hatások eredményeként a tôkeáramlás a feltörekvô országokban a

fejlett országokhoz képest volatilisebb lehet: évekig tartó egyenletes beáramlás

után – akár a hazai gazdaság helyzetétôl függetlenül is – hirtelen gyors kiáramlás

jelentkezhet. A fertôzéses hatások egyik országról a másikra való tovagyûrû-

zésének egyik legfontosabb csatornája az árfolyam-várakozások megváltozása.
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Ezért az önálló valuta fenntartásához kötôdô további költségnek tekinthetjük a

tôkeáramlások nagyobb volatilitását a feltörekvô országokban.

A saját valuta fenntartása tehát egy kevésbé fejlett, kis, nyitott országban a

tôkeáramlások nagyobb ingadozásához vezet, mint ami egy fejlett és/vagy fôbb

kereskedelmi partnereivel valutaunióban lévô országban jelentkezne. Ez az üzleti

ciklusra is rányomhatja a bélyegét: ennek ingadozásai jóval nagyobbak lehetnek,

mint a fejlettebb vagy saját valutájukat feladó országokban.
98

A gazdaság szer-

kezete és pénzügyi fejlettsége ugyanis felnagyíthatja az árfolyam jelentôs

leértékelôdésének hatását.
99

A gyors árfolyamváltozások okozta nagyobb növeke-

dési áldozat egyik oka az, hogy a gazdasági szereplôk mérlegeiben egyensúlyta-

lanságok alakulnak ki. Az egyensúlytalanságok kialakulása nem (csak) azért

következik be, mert ezekben az országokban nem tartják be a prudenciális szabá-

lyokat. Az „eredendô bûn” (original sin) elmélet szerint a jó gazdasági kilátásokkal

rendelkezô és pénzügyileg nyitott feltörekvô országok vonzó befektetési célpontot

jelentenek a külföldi befektetôk számára, így bôségesen állnak rendelkezésre a

rövid lejáratú devizaforrások, miközben csak korlátozott mértékben, illetve drágán

tudnak külföldrôl saját valutájukban denominált, vagy hosszú lejáratú forrásokhoz

jutni.
100

Ennek következményeképpen a vállalati szektor, illetve az állam ter-

mészetes fedezet nélküli devizaadósságot halmoz fel, amely az árfolyam leértéke-

lése/leértékelôdése esetén jelentôs pénzügyi veszteséget okoz. 

A volatilis árfolyam-alakulás és tôkeáramlás és az ezek következtében kialakuló

nagyobb ciklikus ingadozások további következménye, hogy a befektetôk az

ország kockázati megítélésének kialakítása során nagyobb jelentôséget tulajdoní-

tanak a nettó adósságállomány és a folyó fizetési mérleg alakulásának, mint a

fejlett országok esetében. A folyó fizetésimérleg-hiány növekedése leértékelési

várakozások kialakulását, és a hosszabb lejáratú külföldi források elapadását ered-

ményezheti, ami szélsôséges esetben a folyómérleg-hiányt – a belföldi kereslet

radikális visszafogásán keresztül – mérséklô gazdaságpolitikai korrekciót tesz

98
A csatlakozni kívánó kelet-közép-európai országok, illetve a GMU tekintetében ezt jól illusztrálja a

III.7. Ábra. 

99
Calvo és Reinhardt (2000) 1975–1999 között 39 ország valutaválságainak hatását elemezte. Ez

alapján a valutaválságokat követô GDP-csökkenés átlagosan 2% volt a feltörekvô országokban, míg

a fejlett országokban ez az érték csak 0,2%. 

100
Eichengreen–Hausmann (1999). 



szükségessé (költségvetési kiigazítás, leértékelés). Az ilyen helyzetek elkerülése

érdekében a gazdaságpolitika maga is törekszik a befektetôk által kedvezônek ítélt

folyó fizetésimérleg-hiány fenntartására. A külsô forrásbevonás korlátozása végsô

soron a gazdaság növekedését fogja vissza.

A saját valuta feladásával csökkenthetô a gazdasági aktivitás fluktuációiból szár-

mazó jóléti veszteség, hiszen az árfolyamkockázat eltûnése csökkenti a kockázati

megítélés ingadozásait, az egyenletesebbé váló tôkeáramlás következtében pedig

az üzleti ciklusok amplitúdója is csökken (ennek a jólétre gyakorolt hatásáról l.

III.1. sz. Keretes írásunkat). A pénzügyi fertôzéseknek való kitettség miatt tehát a

minél elôbbi euróövezethez történô csatlakozás az optimális. A saját valuta

feladása azonban az önálló monetáris politika feladását is jelenti. Kérdés, hogy

ennek, az üzleti ciklusok simítására elvben alkalmas gazdaságpolitikai eszköznek

az elvesztése nem jár-e a gazdaság fluktuációjának olyan mértékû emelkedésével,

ami meghaladja az árfolyamkockázat megszûnése miatt fellépô simító hatást. Bár

a két hatás számszerû összevetésére nem vállalkozunk, a monetáris önállóság

elvesztésének potenciális költségeit részletesen elemezzük a III. fejezetben.

IV.4. A csökkenô reálkamatok és a kedvezôbb külsôforrás-bevonási lehetôségek

hatása a gazdasági növekedésre

Magyarország a valutaunióba történô belépéssel kedvezôbb hitelbesorolást kap, és

megszabadulhat a nagyobb árfolyam-volatilitás költségeitôl. Az ebbôl származó

hasznokat két változóval próbáltuk megragadni. Egyrészt az árfolyamkockázat

csökkenése miatt alacsonyabbak lesznek a belföldi reálkamatok, másrészt a ked-

vezôbb hitelbesorolásnak és az árfolyam ingadozásaitól függetlenné váló hitel-

visszafizetô képesség javulásának köszönhetôen magasabb lehet a folyó fizetési-

mérleg-hiány fenntartható nagysága. Mindkét változó a gazdaság gyorsabb növe-

kedését teszi lehetôvé.

A folyó fizetésimérleg-hiány korlát várható lazulását jól illusztrálják azok az

empirikus tanulmányok, melyek néhány nagyobb ország régiói, tartományai

közötti tôkeáramlásokat vizsgálták. A közös valuta hatására ugyanis a tagországok

közötti tôkeáramlás elvileg ugyanolyan könnyûvé válik, mint amilyen könnyû

nagyobb földrajzi kiterjedésû országokon belül a régiók közötti tôkeáramlás. A
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szakirodalomban „Feldstein–Horioka-rejtély”-nek nevezik azt a jelenséget, hogy

egy ország összes megtakarításának döntô hányadát az adott országban fektetik

be. Holott, tökéletes nemzetközi tôkeáramlás esetén, semmilyen összefüggésnek

nem szabadna lennie a megtakarítások és a beruházások földrajzi helye között: a

megtakarításokat ott kellene felhasználni, ahol a legnagyobb megtérülést hozza

(azonos kockázati szint mellett). A folyó fizetésimérleg-hiány feltehetôen szerepet

játszik ebben a jelenségben: magas szintje a leértékelôdési kockázat növekedését

jelzi, ami a tôkebeáramlást korlátozó tényezôként hat. 

A monetáris unióban való részvétel következtében várhatóan növekszik a tôke

mobilitása, mert egy fontos korlátozó tényezô, az árfolyamkockázat megszûnik.

Mivel más tényezôk is hatnak a tôkeáramlásra, a közös valuta várható hatását nem

egyszerû elkülöníteni az egyéb (szabályozási, kulturális stb.) hatásoktól. A szak-

irodalomban a várható hatást úgy mérik, hogy egyes nagy országok régiói

esetében megvizsgálják a megtakarítások és a beruházások közötti kapcsolatot, és

felteszik, hogy a közös valuta is hasonló kapcsolatot fog létrehozni. A leggyakrab-

ban idézett munka Bayoumi és Rose (1993) tanulmánya, amely az Egyesült

Királyságban vizsgálta meg több módszerrel is a megtakarítás-beruházás közötti

kapcsolatot. Egyéb tanulmányok Kanadára, Japánra és az Egyesült Államokra

végeztek vizsgálatokat.
101 

E vizsgálatok egybehangzó tanulsága, hogy sokkal la-

zább – esetenként fordított – a kapcsolat a megtakarítások és a beruházások között

országon belüli régiók között, mint országos szinten. Azaz az egyes régiók folyó

fizetési mérlege nem jelent komoly korlátot a tôkeáramlások számára. Ebbôl az

következik, hogy a monetáris integráció hatására a tôkeáramlás mértéke a részt

vevô országok között jóval erôsebb lesz, mint korábban volt. Másképp fogalmazva

a tagországok folyó fizetési mérlegeinek hiánya a valutaunión belül sokkal kevés-

bé jelent korlátozó tényezôt a tôkeáramlások számára.

A reálkamat csökkenésének várható nagyságát a hozamgörbében rejlô informá-

ciók alapján számszerûsítettük. A gazdasági növekedésre gyakorolt hatás szám-

szerûsítését pedig két különbözô modellszimuláció alapján is elvégeztük. 

A folyó mérleg változásának hatását ad hoc módon, a modellek paramétereinek

változtatásával építettük bele a becsléseinkbe.

101
Thomas (1993), Bayoumi (1997), Dekle (1996), Sinn (1992), Iwamoto et al. (2000) és Wincoop (2000).



IV.4.1. A reálkamat várható csökkenése az euróövezethez történô 

csatlakozás hatására

A külföldi befektetôk forintbefektetéseken elérhetô hozamát a saját devizájuk-

ban elérhetô hozamon felül a forint nominális leértékelôdése határozza meg.

Mivel az árfolyam jövôbeli alakulása nem jelezhetô tökéletesen elôre, a

forinthozamok jelentôs árfolyam-kockázati prémiumot tartalmazhatnak, ame-

lyet a külföldi befektetôk a nem várt árfolyamváltozások, vagyis az árfolyam-

bizonytalanság miatt követelnek meg. Az árfolyam-kockázati prémium az

árfolyam-volatilitás pozitív függvénye, ezért e kockázat értéke az euróövezethez

való csatlakozással megszûnik, amely a reálkamatszint mérséklôdését fogja

eredményezni. A forinthozamoktól elvárt prémium másik eleme az országkoc-

kázati és a likviditási (vagy méret-) kockázat miatti prémium. A feltörekvô

Magyarország esetében az EU-hoz, majd az euróövezethez való csatlakozással

az országkockázati prémium is mérséklôdhet, mert az árfolyam-kockázati és az

országkockázati prémium nem független egymástól.
102 

A forinthozamoktól elvárt kockázati prémium nagyságát, azaz az árfolyam-

kockázati és az ország, ill. likviditási prémium összegét a forintkamatok

eurókamatokhoz viszonyított különbözete és a forint várt nominális leértékelô-

désének különbségeként határozhatjuk meg. Az országkockázati és likviditási

prémium összegét a magyar devizakötvényeken lévô felárral közelíthetjük,

hiszen e különbözet nem tartalmaz várt árfolyam-, illetve árfolyam-bizony-

talansági komponenst. Mivel az árfolyam-várakozások nem figyelhetôek meg

közvetlenül, az árfolyam-kockázati prémium becslése rendkívül nagy bizonyta-

lanságot hordoz magában.

Az árfolyam-kockázati prémium számszerûsítésének tekintetében külön kell

választanunk a 2001. májusi sávszélesítés elôtti és az azt követô idôszakot. A

szûk árfolyamsáv keretei között a rövid távon – három hónapos horizonton –
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102
Plauzibilis az a feltételezés, hogy a feltörekvô piacokon az árfolyamkockázat és a devizakötvény-

spreadekben megjelenô default risk szorosan összefügg egymással. Egy valutaválság kialakulása

esetén ugyanis nô annak a valószínûsége, hogy az állam nem tudja teljesíteni a devizában fennálló

kötelezettségeit, így feltételezésünk szerint az árfolyam-kockázati prémium növekedését a deviza-

kötvény-spreadek emelkedése kíséri.
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várt árfolyamváltozás közelíthetô volt a forint elôre bejelentett leértékelési

ütemével, ezért a forinthozamoktól elvárt kockázati prémium egy közelítô

mutatójaként a három hónapos forint-euró kamatkülönbözet és az elôre beje-

lentett leértékelési ütem különbségeként számított ún. kamatprémiumot

használtuk.

A középárfolyam leértékelôdése ugyanakkor nem tükrözte tökéletesen a tény-

leges árfolyam-várakozásokat, hiszen nem tartalmazta a sávon belüli árfolyam-

változás, illetve az árfolyamrendszer megváltozására irányuló várakozásokat.
103

IV-3. Ábra
A három hónapos kamatprémium

Forrás: MNB

A sávszélesítést követôen az árfolyam alakulása még nehezebben jelezhetô

elôre. A várakozások közelítésére kétféle megoldást alkalmaztunk. Egyrészt a

Reuters felmérését használtuk, amely 2001 májusa óta tartalmazza a makro-

103
A három hónapos kamatprémium kockázati prémiumként való értelmezése azért is problematikus,

mert piaci megfontolások és mechanizmusok a hozamgörbék kezdeti szakaszában csak korlátozot-

tan juthatnak érvényre, hiszen az egyes jegybankok irányadó kamataik révén meghatározzák a

hozamgörbék kiindulópontját.
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elemzôk forint-euró nominális árfolyamra vonatkozó elôrejelzéseit. Mivel a

Reuters felmérésében szereplô kérdés fix idôpontokra
104

várt árfolyamra

vonatkozik, az árfolyam-kockázati prémiumot a 2002-es és a 2003-as évre

vonatkozóan számítjuk ki.
105

A makroelemzôi konszenzusból nyerhetô árfo-

lyam-várakozások nagyfokú bizonytalansága miatt
106

az árfolyam-kockázati

prémiumot konstans várt árfolyam feltételezése mellett is kiszámítottuk.

Az 1998. január –2001. május közötti idôszakban a három hónapos árfolyam-

kockázati prémium 150–500 bázispont között ingadozott, átlagos értéke 310

bázispont volt, az országkockázati prémiumot tükrözô devizakötvény spread

pedig 53–130 bázispont között mozgott. A sávszélesítést követôen a koráb-

binál jóval magasabb árfolyam-bizonytalanság miatt feltehetôen számottevôen

nôtt a rövid távú forintbefektetésektôl elvárt kockázati prémium, amit az ada-

tok is alátámasztani látszanak.
107 

A 2002-re vonatkozó árfolyam-kockázati

prémium átlagos értéke a 2001. május–decemberi idôszakban a Reuters

felmérése alapján 480–750, konstans árfolyam-várakozásokkal számolva

400–600 bázispont, az országkockázati prémium pedig 50–65 bázispont között

ingadozott.

104
Az adott, illetve a következô év végére vonatkozóan.

105
A kockázati prémiumot a forint és euró származtatott forwardok különbözetének pályája alapján

becsülhetjük. Egy adott idôpontban kezdôdô 1 éves forward különbözet és az adott idôszakra várt

árfolyamváltozás különbsége ugyanis megegyezik az adott idôszakra várt kockázati prémiummal,

feltéve, hogy a forint, illetve az euró lejárati prémiumok megegyeznek (l. Svensson, 1998). 

RP(t,t’T) = Eti(t’,T)–Eti*(t’,T)–Et(ST–St’), vagyis a t idôpontban a t’ és T közötti idôszakra várt koc-

kázati prémium a hazai és a külföldi várt hozam, valamint az adott idôszakra (t’–T) várt árfolyamvál-

tozás különbözeteként határozható meg. Mivel: f(t,t’T) = Eti(t’T)+TP(t,t’T), vagyis a t’ idôpontban

kezdôdô, T–t’ lejáratú forward hozam az adott idôszakra várt hozam és a lejárati prémium

összegeként írható fel, f(t,t’T)– f*(t,t’T)– Et (ST-St’) = (TP(t,t’T)–TP*(t,t’T))+ RP(t,t’T).

106
A Reuters felmérésében mindössze 10-15 makroelemzô szerepel, és az elemzôk köre nem állandó.

A mintában szereplô elôrejelzések szórása magas, ráadásul nem határozható meg napra pontosan

a válaszok idôpontja.

107
Mint említettük, a három hónapos kamatprémiumból, illetve a forward különbözetbôl számított

árfolyam-kockázati prémium közvetlenül nem hasonlítható össze.



IV-4. Ábra
Kamatkülönbözet és az árfolyam-kockázati prémium

Forrás: MNB

IV-5. Ábra
Az egyéves forint és euró származtatott 

forwardok különbségének pályája

Forrás: MNB
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108
Ez az érték megegyezik az ír fonton lévô árfolyam-kockázati prémiumra vonatkozó becsléssel, 

l. Fitz Gerald és Honohan (1996).

A fenti számítás azonban felülbecsli azt a hasznot, amit önmagában a saját valuta

feladásából eredô árfolyam-bizonytalanság megszûnése jelent. Az árfolyam-koc-

kázati prémium ugyanis nem független az inflációs bizonytalanságtól, így

feltételezhetôen az árstabilitás elérésével, a monetáris politika hitelességének az

erôsödésével az árfolyam-kockázati prémium az euróövezethez való csatlakozás

nélkül is mérséklôdni fog. Másrészt – mint említettük – az Európai Unióhoz való

csatlakozással Magyarország kikerül a feltörekvô piaci státusból, ami szintén a

kockázati prémium csökkenésének az irányába hat. A kizárólag az önálló valuta

feladásának köszönhetô várható reálkamatláb-csökkenést úgy határozhatjuk meg,

hogy a forward különbözetet a hozamgörbének egy olyan lejárati szegmensén vizs-

gáljuk, amikor Magyarország már nagy valószínûséggel tagja az EU-nak és az

inflációs különbség alacsony, viszont a monetáris uniós tagság valószínûsége még

nulla. 2004-es EU-csatlakozást feltételezve a monetáris uniós tagság legkorábbi

idôpontja 2006, ezért a 2005-ös év felel meg legjobban a fenti szempontoknak. A

2005-ben kezdôdô, 1 éves euró és forint implikált forwardhozamok különbsége a

2001 májusa óta eltelt idôszakban 200 bázispont körül volt. Ebbôl az értékbôl

kivonva az országkockázati prémium EU-n belül várható 30-40 bázispontos

értékét, valamint erre az idôszakra konstans árfolyam-várakozásokat feltételezve,

a 2005-re várt árfolyam-kockázati prémiumra 160-170 bázispont adódik.
108 

Ezt az értéket azonban szigorúan a becslési tartományunk alsó széleként

értelmeztünk. Ennek több oka is volt. Egyrészt nem zárható ki, hogy a piaci szereplôk

az EU-csatlakozást követôen az árfolyamsáv áthelyezésére, a forint árfolyamának

erôsödésére számítanak. Ez azt jelentené, hogy a forwardgörbékbôl változatlan

árfolyam feltételezésével számított kockázati prémiumok lefelé torzítanak. Másrészt

az is feltételezhetô, hogy a piaci szereplôk a rövid hozamok az euróövezethez való

csatlakozást megelôzô nagyarányú esése helyett egy folyamatos kamatcsökkenés-

sel számolnak arra az esetre, ha a monetáris uniós tagság lehetôsége idôben közeli.

Így a forwardgörbe már arra az idôszakra is alacsonyabb várt kamatokat mutat,

amikor a belépés valószínûsége még zérus. Abban az esetben, ha az euróövezethez

való csatlakozás idôpontja jelentôsen kitolódik (azaz az általunk vizsgált alternatív

pálya esetében), az így becsült kockázati prémium ismét csak alulbecsli a



ténylegeset. Harmadrészt, a hozamgörbe becslési módszere nem tesz lehetôvé

hirtelen csökkenést a forward hozamgörbe alakjában, ami szintén lefelé torzíthatja

a becsült kockázati prémiumot.

A hozamgörbébôl kinyerhetô információk mellett egy másik szempontot kínálhat

az árfolyamkockázat megszûnésébôl adódó kamatcsökkenés számszerûsítéséhez,

ha megvizsgáljuk a jelenlegi euróövezeti tagállamok tapasztalatait. Bár a legtöbb

euróövezeti-tagállamot már az euróövezet megalakulása elôtt is jól mûködô, hite-

les monetáris politika jellemezte, számos résztvevô tagállam – pl. Finnország,

Olaszország, Spanyolország, Portugália – adósságán mért reálkamatláb – zömmel

az árfolyamkockázatnak köszönhetôen – 100-150 bázisponttal magasabb volt a

német márka reálkamatoknál. Az euró bevezetése után a kamatokban rejlô koc-

kázati prémium jelentôsen mérséklôdött, az euró bevezetése óta a legalacsonyabb

hozamú német állampapírok nominális hozamához viszonyított maximális különb-

ség a tízéves lejáraton 35-40 bázispont körül mozog.
109

A kamatkonvergencia pályája mind a különbözô országok, mind a lejáratok szerint

jelentôs eltéréseket mutat. A hosszú kamatok konvergenciája már évekkel az euró

1999-es bevezetése elôtt elkezdôdött, és idôbeli lefutását a valutaunióban való részvé-

tel valószínûségére vonatkozó várakozások határozták meg. Németország, Hollandia

és Belgium hozamgörbéje már 1997-ben gyakorlatilag egybeesett, a periferikus

országokban viszont a kamatkonvergencia csak 1998. januári–májusi idôszakban

fejezôdött be, ekkor vált ugyanis bizonyossá, hogy mely országok vesznek részt 1999-

tôl a valutaunióban. Nem meglepô módon a rövid hozamok tekintetében a konver-

gencia még markánsabb eltéréseket mutat: Olaszországban és Írországban pl. a

három hónapos hozam még 1998 közepén is csaknem 200 bázisponttal haladta meg

a rövid márkakamatokat. Ennél is szembetûnôbb Görögország példája, ahol a három

hónapos hozam még négy hónappal az euró bevezetése elôtt – 2000 augusztusában

– is 300–320 bázisponttal volt magasabb az azonos lejáratú euróhozamoknál.

Portugáliában 1997 közepe és 1998 vége között az ex-post reálkamat csökkenése
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109
A kamatkonvergencia az eurózóna megalakulása elôtti átlag alatti szinten valósult meg, amelyet a

szakirodalom egy része egyszerûen a „mérethatékonysággal” magyaráz (pl. Coleman (1999). A

kisebb országok számára a korlátozott diverzifikációs lehetôségek miatt a saját valuta fenntartásá-

nak relatíve magasabbak a költségei. A közös valuta bevezetését követôen a javuló portfólióalloká-

ciós lehetôségek a rendszer egésze kockázati prémiumának mérséklôdésében mutatkoznak meg.
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elérte a 4%-ot.
110

Spanyolországban ugyanebben az idôszakban az ex post reálkama-

tok 2,5 százalékponttal mérséklôdtek.

Figyelembe véve a jelenlegi euróövezeti-tagállamok tapasztalatait, valamint azt,

hogy a hozamgörbébôl becsült kockázati prémium feltehetôen lefelé torzít, az

euróövezethez való csatlakozásnak köszönhetô reálkamatláb-csökkenés mértéke

150–300 bázispontra tehetô. A következô két alfejezetben e reálkamatláb-csökke-

nés növekedésre gyakorolt hatását próbáljuk meg megbecsülni.

IV.4.2. NIGEM-modellszimuláció

Az MNB-ben a gazdaságpolitikai szimulációk gyakran alkalmazott eszköze a NIGEM
111

világmodell magyar blokkja. A NIGEM-modell számos külföldi jegybank és gazdasá-

gi minisztérium által is használt makrogazdasági modellkeret, amelyet elsôsorban a

fejlett országok gazdaságpolitikai vizsgálatára dolgoztak ki. A modell azonban tartal-

maz egy magyar gazdaságra kifejlesztett blokkot is. A NIGEM ökonometriailag becsült

összefüggéseket tartalmaz, tehát a belôle származtatott eredmények azt mutatják,

hogy a múltban rendelkezésre álló adatok alapján a gazdasági szereplôk milyen nagy-

ságrendben, ill. milyen sebességgel reagáltak a különféle gazdasági sokkokra. A mo-

dell alapvetôen neo-keynesi felépítésû, ami azt jelenti, hogy a gazdasági szereplôk

elôretekintôen viselkednek, de rövid távon mégis léteznek nominális merevségek,

amelyek lassítják a különbözô sokkokhoz való alkalmazkodást. Az alábbiakban e

modellben végzett szimulációink eredményeit mutatjuk be. Célunk a monetáris uniós

tagság következtében elôálló kockázatiprémium-csökkenés növekedésre és külsô

egyensúlyra vonatkoztatott hatásainak számszerûsítése.

A kockázati prémium csökkenése a NIGEM-modellben a következô fô mechanizmu-

son keresztül hat a GDP növekedésére. A kockázati prémium csökkenése a rövid és

hosszú távú reálkamatokat, tehát a tôke költségét mérsékli. A csökkenô tôkeköltség

beruházást indukál, aminek következtében kínálati oldalról a gazdaság kapacitásai

bôvülnek, a növekvô beruházások ugyanakkor növelik a keresletet is. Az alacsonyabb

110
Ebben azonban a rövid kamatok csaknem 300 bázispontos csökkenése mellett szerepet játszott az inflá-

ció 1 százalékpontos növekedése is. A portugál jegybank 1998-as becslése szerint a reálkamatláb árfo-

lyamkockázat megszûnése miatt várható csökkenése 1–3 százalékpont között volt, l. Pereira (1999).   

111
A modellrôl részletes leírást lásd Jakab–Kovács (2002).



300 bp 150 bp

Tartós hatás a GDP szintjére (%) 1,9–2,0 0,9–1,0

Növekedésiütem-különbség 0,11 0,05

(20 évig, százalékpont)

Átlagos folyó fizetésimérleg-hatás a GDP –0,9 –0,4

arányában (százalékpont)
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kockázati prémium ugyanakkor a technológiatranszferre is jótékony hatással van, az

alacsonyabb kockázat ugyanis emeli a külföldi beruházási kedvet is. A közvetlen

mûködôtôke-befektetések emelkedése pedig nagyobb hatékonyságjavulással jár

együtt. Összességében tehát a kockázatiprémium-csökkenés két oldalról is emeli a

gazdaság hosszú távú növekedési potenciálját: egyrészt a megemelkedett tôkeál-

lományon keresztül, másrészt a növekvô közvetlen môködôtôke-befektetések, s így a

termelési tényezôk hatékonyabb felhasználása miatt is. A növekvô beruházási haj-

landóság ugyanakkor a külsô egyensúlyt is befolyásolja. A külsô egyensúly átmeneti-

leg romlik, hiszen a megnövekedett beruházást jelentôs részben a külföld finanszíroz-

za. A külsô egyensúly romlása addig tart, amíg a gazdaság nem alkalmazkodott a

megváltozott helyzethez, és egy új – a korábbinál magasabb jövedelemmel járó –

egyensúlyi pályára nem került. Fontos azonban megjegyeznünk, hogy ekkor már a

gazdaság növekedési üteme sem magasabb, mint a kiinduló helyzetben.

Elemzésünkben két kockázatiprémium-sokk hatását vizsgáltuk. Az elsô esetben

feltételeztük, hogy a monetáris uniós tagsággal a kockázati prémium 300, a

második esetben pedig 150 bázisponttal csökken, tartósan. Eredményeinket egy

olyan helyzethez hasonlítjuk, amikor a kockázati prémium nem csökken radiká-

lisan 2006 elején, tehát Magyarország nem lép be az euróövezetbe.

A IV-1. Tábla, illetve az IV-6. Ábra és IV-7. Ábra mutatják eredményeinket. Látható,

hogy az elôbbiekben elmondottaknak megfelelôen a GDP-emelkedés a külsô

egyensúly romlásával jár együtt. Eredményeink szerint a nagyobb kockázatiprémi-

um-csökkenés esetén 1,9–2,0%-kal, a kisebb csökkenés esetén 0,9-1,0%-kal lesz

tartósan magasabb a GDP szintje. Ez a folyó fizetési mérleg hosszú ideig tartó, a

GDP százalékában 0,9, ill. 0,4 százalékpontos romlásával jár együtt a vizsgált peri-

ódus átlagában. Elmondható ugyanakkor az is, hogy a GDP növekedési üteme is

tartósan magasabb lesz, 20 év átlagában kb. 0,1, ill. 0,05 százalékponttal.

IV-1. Tábla
A kockázati prémium csökkenésének reálgazdasági hatása



IV-6. Ábra
A GDP szintjének eltérése az alapesettôl

IV-7. Ábra
A folyó fizetési mérleg eltérése az alapesettôl

(a GDP arányában)

Forrás: MNB
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IV.4.3. Kompakt, kalibrált exogén növekedésimodell-szimuláció

A most következô részben Barro, Mankiw és Sala-i-Martin (1995) növekedési modell-

je segítségével számszerûsítjük a GMU-csatlakozás esetén várhatóan bekövetkezô

reálkamat-csökkenés hatását a gazdasági növekedésre.
112

Mivel Magyarországon ala-

csonyabb az egy fôre jutó fizikai és humán tôke aránya, mint a fejlett országokban, ezért

nálunk a tôke hozadéka is magasabb. Ebbôl adódóan Magyarország beruházási igénye

ugyan magasabb, mint megtakarításai, de ezt a különbséget pótolja a magasabb ho-

zam miatt beáramló külföldi tôke. A beruházási hajlandóság a reálkamatláb csökkenô

függvénye: mivel a reálkamatláb és a tôke hozadéka együtt mozog, magasabb reálka-

matláb esetén alacsonyabb tôkemennyiség mellett lesz a két tényezô egyenlô egymás-

sal. Tehát alacsonyabb reálkamatláb mellett élénkebbek lesznek a beruházások, ami

növeli a tôkefelhalmozás ütemét és ezen keresztül a gazdasági növekedést.

Ugyanakkor különösen a feltörekvô piacok esetében megfigyelhetô, hogy a külföldi

tôke beáramlása jóval alacsonyabb szintû, mint azt a reálkamat és a tôkehozamok

kiegyenlítôdése alapján várnánk. Barro, Mankiw, és Sala-i–Martin modellje azonban

éppen ezt a problémát kezeli. A szerzôk felteszik, hogy egy ország csak olyan mérték-

ben adósodhat el, amilyen mértékben tôkeállománya fedezetet képes nyújtani az

adósságra. Az eredeti modellben az adósság felsô korlátja a fizikai tôkeállomány. Ezt a

korlátot azonban minden további nélkül szûkebben is lehet definiálni, ami

Magyarország esetében szükséges is ahhoz, hogy képesek legyünk reprodukálni az

empirikusan megfigyelhetô tartozás/GDP arányt (ami az adósság mellett más nem

adósság jellegû befektetéseket is tartalmaz).

Az eredeti modell adaptálásával így két kérdést is képesek voltunk párhuzamosan

vizsgálni: egyrészt szimuláltuk a reálkamatláb-csökkenés gazdasági növekedést

serkentô hatását, másrészt számszerûsítettük az adósság és a fizetésimérleg-korlát

lazulásából adódó növekedési nyereséget.

Az alapverzióban úgy állítottuk be a modell paramétereit, hogy az reprodukálja

Magyarország 60% körül ingadozó tartozás/GDP arányát, majd ezen feltételek mellett

vizsgáltuk a kamatcsökkenés hatását. Az általunk vizsgált legmagasabb, 350 bázis-

pontos csökkenés mellett a tartozás/GDP arány megközelítette a 80%-os szintet,

aminél magasabb szintet a feltörekvô piacok esetében a hitelezôk általában nem tole-
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112
A modell részletes leírása az F.4. Függelékben található.
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rálnak.
113

Az alternatív verzióban feltettük, hogy ez a feltörekvô piacokra jellemzô hitel-

korlát lazul. Ekkor a kiinduló paramétereket úgy választottuk meg, hogy a kiinduló

helyzetben a tartozás/GDP 80% legyen, illetve 350 bázispontos kamatcsökkenés ese-

tén elérje a 100%-ot.

A IV-2. tábla: a szigorúbb adósságkorlát melletti szimulációs eredményeket tartal-

mazza. Ekkor 150 bázispontos kamatcsökkenés esetén a húsz évre vetített átlagos

növekedési ütem 0,04 százalékponttal növekszik, 300 bázispontos kamatcsökkenés

esetén pedig 0,09 százalékponttal. Mindez azt jelenti, hogy az induló kamatcsökkenés

nélkül 20 év alatt az egy fôre jutó GDP az induló helyzethez képest 78,6%-kal nô, 150

bázispontos csökkenés esetén 80%-kal, míg 300 bázispont esetén 81,5%-kal.

IV-2. Tábla
A reálkamat-változás hatása a növekedésre szigorú 

adósságkorlát mellett

Az oszlopokban a különbözô nagyságú (bázispontban mért) reálkamat-csökkenésekhez tartozó ered-

mények találhatók. A sorok öt évenként mutatják az egy fôre jutó GDP szintjét az adott kamatláb mel-

lett, ha a nulladik év szintje 100-zal egyenlô. Az utolsó elôtti sor a húsz évre vonatkoztatott átlagos

növekedési ütemeket tartalmazza. Az utolsó sor pedig azt mutatja, hogy a kiinduló szcenárióhoz képest

hány százalékponttal nô az átlagos GDP-arányos fizetésimérleg-hiány.

A IV-3. tábla: az enyhébb adósságkorlát melletti szimulációs eredményeket foglalja

össze. A két táblázat összehasonlítása segítségével látható, hogy ha a 150 bázispon-

tos kamatcsökkenés együtt jár az adósságkorlát enyhülésével, akkor a 20 évre vetített

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

5 év 119,1 118,6 118,2 117,8 117,4 117,0 116,6 116,2

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

Növekedési ütem, % 3,04 3,03 3,01 3,00 2,98 2,97 2,95 2,94

Fiz. mérleg vált., GDP % 0,64 0,52 0,42 0,32 0,23 0,15 0,07 0

113
Lásd errôl Calvo és Végh (1999) tanulmányát, 1597–98. oldal.



átlagos növekedési ütem 0,09 százalékponttal lesz nagyobb, míg 300 bázispont

esetén 0,15 százalékponttal. Az enyhébb adósságkorlát-növekedést serkentô hatása

a szinteken is látszik:150 bázispontos csökkenés mellett az egy fôre jutó GDP 20 év

alatt 81,6%-kal, 300 bázispont esetén 83,7%-kal nô.  Ez ahhoz a helyzethez képest,

amikor változatlan marad a reálkamatláb és nem enyhül az adósságkorlát, 3, illetve

5,1 százalékponttal magasabb egy fôre jutó GDP-t jelent.

IV-3. Tábla  
A reálkamat-változás hatása a növekedésre 

enyhébb adósságkorlát mellett

IV.4.4. A NIGEM-szimuláció és a kompakt kalibrált modell eredményeinek

összegzése

Amint láttuk, a NIGEM-modellben a 20 év alatt jelentkezô növekedési többlet a

GDP 0,05–0,1%-a. A kalibrált modell eredményei ezzel lényegében megegyeznek

a szigorúbb adósságkorlát mellett, míg az enyhébb adósságkorlát feltételezése

mellett valamivel nagyobbak: 0,1–0,15 százalékpontra tehetôk. Az eltérô ered-

mények elsôsorban annak köszönhetôek, hogy a NIGEM az elmúlt évtized empiri-

kus megfigyelései alapján becsült modell, így nem számol a gazdasági szereplôk

viselkedésének a valutaunió bevezetése miatt várható változásaival.

További lényeges különbség a két modell között, hogy a kompakt kalibrált modell

„enyhébb adósságkorlát” szcenáriójában a fizetési mérlegnek tartósan magasabb

hiányát tételezzük fel, mint a NIGEM-modellben, így a vizsgált húszéves periódus-

ban az elôbbi modellben a kamatcsökkenéssel összefüggô többlet-tôkebeáramlás

is nagyobb, ami nagyobb növekedési nyereséget okoz. A kompakt modellben

ugyanis éppen azt a hatást próbáltuk modellezni, hogy a valutaunió tagjaként a
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350 bp 300 bp 250 bp 200 bp 150 bp 100 bp 50 bp 0 bp

5 év 120,4 119,8 119,2 118,6 118,0 117,5 117,0 116,5

10 év 139,3 138,6 138,0 137,3 136,7 136,2 135,6 135,1

15 év 160,6 159,9 159,2 158,5 157,8 157,2 156,6 156,1

20 év 184,5 183,7 183,0 182,3 181,6 180,9 180,3 179,7

Növekedési ütem, % 3,11 3,09 3,07 3,05 3,03 3,01 2,99 2,97

Fiz. mérleg vált., GDP % 1,51 1,35 1,20 1,06 0,94 0,82 0,71 0,61



fizetési mérleg fenntartható mértékû hiánya magasabb lehet, mint a múltban. Míg a

kompakt kalibrált modell feltételezései jobban írják le a GMU-tagság esetén elôálló gaz-

dasági feltételeket, a NIGEM-modell elônye, hogy több tényezôt is figyelembe vesz, és a

szimulációkkal kapcsolatban már vannak jegybanki tapasztalatok. Mindezek alapján a

GMU költség-haszon elemzésében a két modellbôl származó eredmények átlagával szá-

moltunk: becslésünk szerint a reálkamatok csökkenése hosszabb táv átlagában a GDP

növekedési ütemének 0,08–0,13 százalékpontos emelkedését okozza.

Számításainkat érdemes összevetni más hasonló vizsgálatokkal. Mi egy – a Magyar-

országra sok szempontból hasonlító – Portugáliára végzett vizsgálatot tartottuk külö-

nösen figyelemreméltónak.
114

A szerzôk egy huszonöt éves növekedési periódust

vizsgáltak, és az alapszcenárió (GMU-n kívül maradás) növekedési pályáját két, 100,

illetve 300 bázispont nagyságú reálkamatláb-csökkenés esetén bekövetkezô

növekedési pályával hasonlították össze. Eredményeik szerint, ha a kamatláb 100

bázispontot esik, akkor 0,12 százalékponttal növekszik meg a huszonöt évre számí-

tott átlagos növekedési ütem, ha 300 bázispontot, akkor 0,41 százalékpont lesz a vál-

tozás. Látható, hogy a portugál modellben a növekedési többletek jóval magasabbak,

mint az általunk kapott eredmények. Nemzetközi összehasonlításban ezért konzer-

vatívnak nevezhetô az általunk becsült növekedési többlet mértéke.

A külkereskedelem bôvülésébôl származó növekedési többlet empirikus becslési mód-

szere nem adott lehetôséget arra, hogy a többletnövekedés forrásait azonosítsuk, így

ebben a kérdésben csak az endogén növekedéselmélet nyitottság és növekedés közöt-

ti összefüggéssel kapcsolatos eredményeire tudtunk hivatkozni.  A külkereskedelem bô-

vülése ebben az elméleti keretben elsôsorban a technológiatranszfer termelékenységnö-

velô hatásán, illetve a kereskedelmi korlátokból származó holtteher-veszteségek csök-

kenésén keresztül hat pozitívan a növekedésre. Elképzelhetô azonban, hogy ezen hatá-

sok mellett a bôvülô külkereskedelem részben egyszerûen a hazai beruházások növe-

kedésén keresztül járul hozzá a növekedéshez. Ebben az esetben elképzelhetô, hogy

ugyanazt a növekedési többletet kétszer is elszámoltuk, egyszer a külkereskedelem bô-

vülésébôl eredô haszonként, másodszor pedig a reálkamat-csökkenés eredményeként

elôállt növekedéstöbbletként. Mivel azonban az esetleges átfedés mértékét meg-

állapítani nem tudjuk, ezenkívül pedig a reálkamatból származó növekedési többletre

vonatkozó becslésünk mind abszolút mértékben, mind nemzetközi összehasonlításban

alacsony mértékû, a hasznok összegzésekor figyelmen kívül hagytuk ezt a tényezôt.
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L. Pereira (1999).
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V. AZ EURÓÖVEZETHEZ VALÓ CSATLAKOZÁS IDÔZÍTÉSE

Az Európai Unióhoz újonnan csatlakozó országok nem kértek – valószínûleg nem is

kaptak volna – a monetáris unióban való részvétel tekintetében kívülmaradási (opt-

out) jogot. Így Magyarország már az unióba való felvételi kérelmének beadásával

egyidejûleg elkötelezte magát, hogy gazdaságpolitikájában a valutauniós tagság

feltételeinek teljesítésére törekszik. A monetáris unióban való részvétel feltételéül

szabott konvergenciakritériumok teljesítésének ütemezése, az ehhez vezetô

makrogazdasági pálya kidolgozása a magyar kormány felelôssége marad. A kon-

vergenciakritériumok teljesítése esetén azonban a részvétel kötelezôvé válik.
115

Ezért

ha valamilyen ok miatt az elôrehaladott konvergencia ellenére halasztani szeretnénk

az euró bevezetését, ezt úgy tudnánk elérni, ha szándékosan nem teljesítenénk egy

vagy több konvergenciakritériumot. A legegyszerûbb utat követik például az opt-out

joggal nem rendelkezô svédek, akik azzal, hogy nem lépnek be az ERM II árfolyam-

mechanizmusba, formálisan nem teljesítik az árfolyam-kritériumot.
116

Az eurónak a GMU keretében történô hazai bevezetésének legkorábbi idôpontja

több, általunk többé-kevésbé befolyásolható tényezôtôl függ. A monetáris uniós

tagságot egyfelôl értelemszerûen megelôzi az Európai Unióhoz való csatlakozás,

másfelôl a konvergenciakritériumok teljesítése. Elvben azt lehet mondani, hogy a

konvergenciakritériumok optimális teljesítése esetén is a lehetô legkorábbi rész-

vételi idôpont csatlakozásunk után két évvel van, hiszen akkor teljesülhet csak a

minimum kétéves ERM II részvétel. Tekintettel azonban arra, hogy az eddigi kon-

vergenciavizsgálatok során is volt már precedens arra, hogy két évnél rövidebb for-

mális ERM II részvétellel is teljesítették az árfolyam-kritériumot, az alábbiakban azt

vizsgáljuk, hogy – ha a magyar gazdaságpolitika részérôl minden adott a kritéri-

umok teljesítésére az adott referencia-idôpontra – milyen egyéb tényezôk befolyá-

solhatják a monetáris unióban való részvétel idôpontját.

115
Azt, hogy egy ország teljesítette a konvergenciakritériumokat, hivatalosan az Ecofin állapítja meg az

Európai Bizottság és az ECB egymástól függetlenül készített konvergencia jelentése alapján. Nem

volt arra precedens, hogy egy ország ne lépett volna be a monetáris unióba annak ellenére, hogy

teljesítette volna a kritériumokat. Svédország formálisan nem teljesítette az árfolyam-kritériumot,

ezért a svéd példa sem precedens az opt-out jog nélküli kívülmaradásra.

116
Nagy-Britannia és Dánia opt-out joggal rendelkeznek a monetáris integrációval kapcsolatban.
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V-1. Keretes írás

A maastrichti konvergenciakritériumok

Az elsô konvergenciakritérium az árstabilitásra vonatkozik: a vizsgált

tagország éves átlagos harmonizált fogyasztói árindexe (HICP) a

konvergenciajelentésben meghatározott egyéves periódusra legfeljebb 1,5

százalékponttal múlhatja felül a három legalacsonyabb inflációs rátát felmu-

tató EU-tagállam inflációinak ugyanezen idôszakra számított számtani átlagát.

A második kritérium a fenntartható államháztartási pozíció követelménye: az

adott tagország a részt vevô országokról való Ecofin-döntés idején nem állhat

úgynevezett túlzottdeficit-eljárás alatt. A maastrichti szerzôdés akkor beszél

úgynevezett túlzott deficitrôl, ha a konszolidált államháztartási hiány a GDP

3%-os, illetve a bruttó államadósság a GDP 60%-os referenciaértékeit megha-

ladja. Nem tekinthetô túlzott deficitnek, ha a többlethiány és az államadósság

jelentôsen csökkent, vagy folyamatosan, megfelelô ütemben közelített a refe-

renciaértékhez, illetve ha csak ideiglenesen vagy kivételesen haladta meg azt.

A harmadik kritérium az elért konvergencia tartósságát méri: a vizsgált

tagország 10 éves, fix kamatozású állampapírjainak éves átlagos nominális

kamatlába a konvergenciajelentésben meghatározott egyéves periódusra

legfeljebb 2 százalékponttal múlhatja felül a három legalacsonyabb inflációs

rátát felmutató tagállam hosszú távú kamatainak számtani átlagát.

A negyedik kritérium az árfolyam-stabilitásra vonatkozik: az adott tagországok

valutájának piaci árfolyama az Európai Monetáris Rendszer (ERM II) árfolyam-

mechanizmusában meghatározott normál ingadozási sávon belül kell, hogy

maradjon úgy, hogy nem kerülhet sor a többi tagországgal szemben megál-

lapított középárfolyamok egyoldalú leértékelésére a konvergenciajelentést

megelôzô két évben.
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Az EU-csatlakozás idôpontja

Az Európai Bizottság a 2001. november 13-án közzétett stratégia dokumen-

tumában
117

megerôsítette a már korábban (Nizza, Göteborg) elfogadott bôvítési

menetrendet, amely szerint a bôvítés az ún. road-mapet követi.
118

Ennek alapján a

csatlakozási tárgyalások elvben 2002 második felében lezárulhatnak, és a csat-

lakozási szerzôdéseket az év végén aláírhatják – 2004. január elsejei EU-csat-

lakozást elôirányozva. Ez EU-csatlakozásunk legkorábbi lehetséges idôpontja. A

tárgyalások elhúzódása, illetve a csatlakozási szerzôdések ratifikációja miatt ez a

2004-es dátum kitolódhat. Az EU által hangsúlyozott cél azonban – miszerint az

arra legalkalmasabb tagjelöltek már teljes jogú tagokként vegyenek részt az

Európai Parlament 2004. júniusi választásain – azt jelenti, hogy a második lehet-

séges belépési dátumként 2004. júniusában csatlakoznánk az EU-hoz. A

következô lehetséges dátum a 2005. január elsejei idôpont. Az alábbiakban ezt a

három csatlakozási idôpontot vizsgáljuk, ehhez viszonyítva az ERM II-ben való

részvétel idôzítését és idôtartamát, illetve a konvergenciavizsgálat során vizsgált

referencia-idôszakot. 

A konvergenciavizsgálat idôpontja

A monetáris uniós csatlakozás feltételeként eleget kell tenni a Szerzôdésben

rögzített feltételeknek. Ezen feltételek teljesítésének felmérése céljából a közös-

ségi elôírások alapján a Bizottság és az ECB kétévente elkészítik ún. konver-

genciajelentéseiket az euróövezeten kívüli tagállamokról, de a szóban forgó

tagállam a két jelentés közötti idôszakban is kérheti az elkészítését. Az EU

intézményei (a Gazdasági és Pénzügyminiszterek Tanácsa, az Európai

117
A stratégiai dokumentum (Strategic Paper) a Bizottság országjelentéseivel egyidejûleg megjelenô

dokumentum, amelyben a Bizottság a csatlakozási folyamat helyzetét értékeli, és a továbbvitelére

tesz javaslatot.

118
A nizzai road-map az Európai Tanács 2000. évi decemberi nizzai csúcstalálkozóján elfogadott bôvítési

menetrend. A road-map lényegében nehézségi fokozatuk szerint csoportosítva felosztotta a tárgyalási

fejezeteket. Ezektôl az elôirányzatoktól mind pozitív, mind negatív irányban el lehet térni, azaz elôre

lehet hozni fejezeteket, illetve egy adott ország a számára problémás fejezetet elhalaszthatja.



Parlament és a tagállamok állam- vagy kormányfôibôl álló Tanács) ezen kon-

vergenciajelentések alapján foglalnak állást, illetve döntenek az új tagállamok

monetáris unióhoz való kapcsolódásáról, mint ahogy 1998 tavaszán tették az

eurót 1999 elejétôl bevezetô tagállamok esetében. Az egyetlen különbség az

eljárásban, hogy a végsô döntést a mi esetünkben nem a tagállamok állam- és

kormányfôibôl álló Tanács, hanem a Gazdasági és Pénzügyminiszterek Tanácsa

fogja meghozni (akárcsak a Görögország monetáris uniós tagságáról hozott

2000. évi döntés esetében). 

Az eddigi tapasztalatok alapján a konvergenciajelentéseket tavasszal készítik,

majd néhány héttel késôbb ezt követi a Gazdasági és Pénzügyminiszterek Taná-

csának döntése a felvételrôl. Minden valószínûség szerint a mi esetünkben is már-

ciusra/májusra tehetô a konvergenciavizsgálat idôpontja. Ez ugyanis a legkorábbi

olyan idôpont, amikor a megelôzô év statisztikai adatai rendelkezésre állnak. Sok-

kal késôbb azért sem lenne tanácsos a vizsgálatot végrehajtani, mivel pozitív el-

bírálás esetén idôt kell hagyni az euró következô év eleji bevezetésére. Ez, annak

ellenére, hogy rendelkezni fogunk a 12 euróövezeti tagállam tapasztalataival, és

feltehetôleg a lakosság pozitívan fogja fogadni a forintról euróra való átállást, jelen-

tôs kihívás lesz a gazdaság egésze részére. Annál is inkább, mivel – szemben az

eddigi euróövezeti tagállamok gyakorlatával – Magyarországon feltehetôleg az

euró számla- és készpénzként történô bevezetése egyszerre fog megtörténni.

Az ERM II-hez való csatlakozás idôpontja és a részvétel idôtartamának mérése

Az árfolyam-kritérium teljesítése két idôzítési kérdést vet fel. Az egyik bizony-

talansági faktor, hogy a csatlakozását követôen leghamarabb mikor léphetünk

be az ERM II-be? Egyfelôl a Szerzôdésbôl indirekt módon levezethetô, és ezt a

koppenhágai kritériumok elfogadásával is vállalniuk kell az új tagállamoknak,

hogy gazdaságpolitikájukat a monetáris uniós tagság célját szem elôtt tartva

alakítják. Ebbôl arra lehet következtetni, hogy az EU-ba való belépéssel egyide-

jûleg az ERM II-ben is megkezdjük a részvételünket. E téren az jelent bizonyta-

lanságot, hogy az ERM II-ben való részvétel nem a magyar fél egyoldalú dön-

tése, azt a tagállamoknak kérvényezniük kell. A részvételrôl és annak

feltételeirôl – az addigra elért makrogazdasági stabilitás tükrében – az ECB-vel,
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illetve a döntésben részt vevô érintett felekkel kell megállapodni.
119

Az árfolyam-

mechanizmusban a forint árfolyamát várhatóan egy, legfeljebb ±15%-os ingadozási

sávot megengedve kell az euróhoz rögzítenünk. A legfontosabb eldöntendô kérdés

a forint euróhoz viszonyított középárfolyamának megállapítása. Azt feltételezzük,

hogy a kérvény elfogadása a technikailag lehetséges legrövidebb idôn belül

megtörténik.
120

Az euróövezetbe történô belépés legkorábbi lehetséges idôpontjának megálla-

pításánál egy másik bizonytalansági tényezôt jelent, hogy formálisan ténylegesen

mennyi ideig kell részt vennünk az ERM II-ben ahhoz, hogy teljesítsük az árfolyam-

kritériumot. A Szerzôdés által elôírt két év ellenére ugyanis van két olyan prece-

densértékû példa, ahol a döntéshozók a rövidebb ideig tartó ERM II-tagságot is

elfogadták az árfolyam-kritérium teljesítéséhez.

A Szerzôdésnek megfelelôen az eddigi konvergenciavizsgálatok során az

árfolyam-kritériumra vonatkozó vizsgálati idôszak a vizsgálat hónapját megelôzô

hónaptól számított két évre tekintett vissza. Az 1998 márciusában készített vizs-

gálat során például ez a referencia-idôszak az 1996. március és az 1998. február

közötti idôszak volt. Az 1998-as konvergenciavizsgálat során Olaszország,

amely 1996. november 25-én lépett be újra az árfolyam-mechanizmusba, csu-

pán 15 havi ERM-tagságot tudott felmutatni a referencia-idôszak idôtartamára, a

finn markka pedig csak 16 hónapot. Annak ellenére, hogy formális tagságuk a

megkövetelt két évnél rövidebb volt, a konvergenciavizsgálatok során az ECB és a

Bizottság elfogadták e két tagállamnál, hogy a referencia-idôszak egészében kel-

lôen stabil volt az adott tagországok valutája, azaz megfeleltek az árfolyam-stabi-

119
A részvételrôl, illetve a középárfolyamról és az ingadozási sávok szélességérôl való döntés meg-

hozatalára egy ún. közös eljárás folyamán kerül sor, amelyben részt vesz az Európai Bizottság,

meghallgatásra kerül a Gazdasági és Pénzügyi Bizottság, és amelyben az euróövezet tagállamainak

pénzügyi és gazdasági miniszterei és az ECB egyfelôl, valamint a nem az euróövezethez tartozó, az

ERM II-ben résztvevô tagállamok miniszterei és jegybankelnökei másfelôl közös megegyezésre jut-

nak. Az ERM II-ben részt nem vevô miniszterek és jegybankelnökök szavazati jog nélkül részt vehet-

nek az eljárásban. Az eljárásban részt vevô felek, beleértve az ECB-t, bizalmas indítványt terjeszt-

hetnek elô a központi paritás felülvizsgálatára. 

120
Az ERM árfolyam-mechanizmushoz csatlakozó Ausztria az 1995. január elsejei EU-csatlakozását

követô 9. napon belépett az ERM-be. Az ugyanazon bôvítési körben csatlakozó Finnország csak

jóval késôbb, 1996. október 14-tôl vett részt az ERM-ben, de ezt saját döntése alapján halasztotta

erre az idôpontra, Svédország eddig egyáltalán nem lépett be az árfolyam-mechanizmusba.
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litási kritériumnak. Tekintve, hogy a jelenlegi magyar árfolyam-stratégia csaknem

teljes egészében megfelel az ERM II standardjának,
121 

a forint stabilitása esetén

nem zárható ki, hogy ne csak a forint formális ERM II-tagságát számítsák bele a

referencia-idôszakba, hanem szükség szerint az azt megelôzô idôszakot is.

Feltételezve, hogy EU-csatlakozásunk után közvetlenül részt vehetünk az ERM II-

ben, a 2004 eleji csatlakozás esetében 2005 végére telne le a kötelezô kétéves

ERM II-ben való részvételi idô. Ha az egyéb kritériumokat már 2004-ben teljesítjük,

akkor ez azt jelentené, hogy az árfolyam-kritérium rugalmas megítélése esetén

leghamarabb 2006. január elsején vehetnénk részt a monetáris unióban, ha viszont

formálisan értelmezik a kritériumot, akkor 2007 januárja az elsô lehetséges

belépési dátum. Késôbbi EU-belépési idôpont esetén a monetáris uniós tagság

lehetséges legkorábbi dátuma is kitolódik.

A fiskális kritérium teljesítésének idôzítése 

Míg az árfolyam-kritérium elbírálásának rugalmassága döntô befolyással van arra,

hogy – minden egyéb kritérium teljesítése esetén – leghamarabb mikor vehetünk

részt az euróövezetben, a többi konvergenciakritérium teljesítésére vonatkozóan

sokkal egyértelmûbb a megkövetelt (referencia) idôszak vagy idôpont.

A Szerzôdés fiskális konvergenciakritériuma teljesítésének feltétele konkrétan nem

a Szerzôdés jegyzôkönyvében megnevezett referenciaértékek teljesítését köti ki

egy adott idôpontra vonatkozóan, hanem azt szabja a kritériumnak való megfelelés

feltételéül, hogy a konvergenciavizsgálat idôpontjakor az adott tagállam nem áll-

hat a Szerzôdés 104-es cikke szerinti túlzottdeficit-eljárás alatt. Tekintve azonban,

hogy a túlzottdeficit-eljárást részletesen szabályozó tanácsi rendelet a vizsgálat

elôtti lezárt naptári év költségvetési hiány, illetve államadósság GDP-hez viszonyí-

tott adatait veszi figyelembe, referenciaévként a vizsgálat elôtti év tekinthetô. A

2007-es tervezett euróövezeti tagság esetén például legkésôbb 2005-re teljesíteni

kell a fiskális kritériumokat.

121 
Azért nem felel meg teljesen az ERM II-nek, mert formálisan az ECB-vel és az egyéb érintett felekkel

egy közös eljárás során kell meghatározni az ERM II-beni középárfolyamot, illetve a sávszélességet

is, és természetesen az ECB jelenleg nem vállal intervenciós kötelezettséget a forint árfolyamának

védelmére.



Ettôl az alapvetô feltételtôl függetlenül érdemes a fiskális kritérium teljesítésére

vonatkozóan szem elôtt tartani, hogy egy tagállamnak a túlzottdeficit-eljárás alól

való felmentése az egy adott referenciaévnek az adott referenciaértékeivel való

összevetésénél jelentôsen komplexebb, kevésbé konkrét és transzparens – adott

esetben politikai döntéseket is tartalmazó – folyamat. A tagállamok 1998-as

tapasztalata
122

azt mutatja, hogy a Tanács a fiskális kritérium terén rugalmasan állt

hozzá mind a bruttó államadósság, mind pedig az elért államháztartási pozíció

fenntarthatóságának megítéléséhez. Figyelembe véve azonban a Stabilitási és

Növekedési Egyezmény ezt követô gyakorlati megvalósítását és a késôbb belépô

Görögország esetét, nem várható, hogy Magyarország hasonló mozgásteret kapjon

a fiskális kritérium teljesítésében. Ennek megfelelôen valószínûsíthetô, hogy nem

elegendô kizárólag az adott referencia-idôpontra, tehát például 2005-re szám-

szerûen teljesíteni a fiskális kritériumokat, hanem olyan költségvetési politikát kell

már a vizsgálatot megelôzô években folytatni, amely a referenciaévre elért érték

fenntarthatóságát az EU számára is meggyôzôen alátámasztja.

Az inflációs és kamatkritérium teljesítésének idôzítése

Szemben a fiskális, illetve az árfolyam-kritériummal, az inflációs és a kamatkritéri-

um esetében a Szerzôdés egyértelmûen meghatározza, hogy egy 12 hónapos re-

ferencia-idôszak alapján bírálják el a tagállamok konvergenciájának fokát.

A Szerzôdés szerinti árstabilitási kritérium azt jelenti, hogy „egy tagállam fenntart-

ható árstabilitással és a vizsgálatot megelôzô egyéves idôszakon keresztül az ársta-

bilitást illetôen legjobb eredményt felmutató legfeljebb három tagállam átlagos
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122 
Az 1998-as konvergenciajelentés – mivel a vizsgálat idôpontjában a tanácsi határozatot még nem

fogadták el a túlzott deficit fennállásának felülvizsgálatáról – az 1997-es referenciaév alapján bírálja

el a kritériumnak való megfelelést, elôször szentelve nagyobb teret a konkrét határértékek betartásá-

nak és kitérve a jövôben várható konszolidációs folyamatokra. A Görögországról és Svédországról

készített 2000. évi konvergenciajelentés esetében már az elôzô jelentésekhez képest nagyobb hang-

súlyt kapott, hogy mikor és miképpen került sor a túlzottdeficit-eljárás megszüntetésére. Görög-

országot 1999. december 17-én mentette fel a Tanács a túlzottdeficit-eljárás alól. Figyelemre méltó,

hogy Görögország a túlzottdeficit-eljárás megszüntetésének idején még a GDP-hez viszonyított

104,5%-os államadóssággal rendelkezett, illetve hogy a decemberi határozat idején a pontos ered-

mények még nem álltak véglegesen rendelkezésre, az elôre jelzett 1,9%-os deficitrátát a Bizottság

elegendônek minôsítette.
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inflációs rátáját legfeljebb 1,5 százalékponttal meghaladó inflációs rátával rendel-

kezhet.” A kamatokra vonatkozó konvergencia-kritérium az inflációs kritériumnak

megfelelôen a vizsgálatot megelôzô egyéves idôszakra vonatkozik, amelyen

keresztül a vizsgált tagállam az árstabilitást illetôen legjobb eredményt felmutató

legfeljebb három tagállam átlagos nominális hosszú távú kamatát legfeljebb 2

százalékponttal meghaladó kamattal rendelkezhet. A gyakorlatban a vizsgálat ide-

jén a rendelkezésre álló legutolsó hónaptól visszaszámított 12 hónapot veszik

figyelembe. Az 1998. márciusi konvergenciavizsgálat során a referencia-idôszak

például 1997 februárjától 1998. január végéig, az 1996. novemberi vizsgálat refe-

rencia-idôszaka 1995. októberétôl 1996. szeptemberéig tartott.

Függetlenül azonban ettôl a 12 hónapos referencia-idôszaktól, fontos szem elôtt

tartani, hogy – mint minden egyes kritérium esetében – itt sem csupán a tényleges

inflációs vagy kamatértékeknek a referenciaértékekkel való összevetésérôl van

szó, az elért infláció (kamatszint) fenntarthatóságát különbözô egyéb indikátorok

vizsgálatával ellenôrzik.

A Szerzôdés 121. cikke „egyéb kritériumok” értelmezése

A nominális és a reálkonvergencia közötti összefüggésre való figyelemmel már a

Szerzôdés 121-es cikke is rögzíti, hogy a számszerû nominális kritériumokon kívül

a Bizottság és az ECB (illetve jogelôdje, az EMI
123

) jelentései „figyelembe vesznek”

egyéb tényezôket is. Ezek alapján „az ECU fejlôdését, a piacok integrációjának az

eredményeit, a folyó fizetési mérlegek helyzetét és alakulását, valamint a fajlagos

bérköltségek és egyéb árindexek alakulását kell vizsgálni”. A Szerzôdés szerinti

„figyelembevétel” önmagában igen nehezen értelmezhetô, mivel a felsorolt

mutatók – eltérôen a nominális konvergenciakritériumoktól – nincsenek konkrétan

definiálva, azaz nem léteznek konkrét számszerûsített referenciaértékek, vagy

pedig a mutatók nem számszerûsíthetôk, mint pl. a piacok integrációjának ese-

tében.

Ezekre a gazdaságok reálkonvergenciáját, illetve a számszerû eredmények fenn-

tarthatóságát alátámasztani hivatott mutatókra a Bizottság és az EMI/ECB konver-

123
Európai Monetáris Intézet.



genciajelentéseikben, mint „egyéb” vagy „addicionális” tényezôkre hivatkoznak.

Minthogy a Szerzôdés konkrétan nem határozta meg az alkalmazásuk módját, azaz

nem egyértelmûen jogszabályként rögzített eljárásról van szó, szubjektívvé válik a

vizsgálat, és az egyéb tényezôk vizsgálatba való bevonását sokkal könnyebben alá

lehet rendelni az adott (esetleg politikai) helyzetnek. 

Az EMI/ECB eddigi konvergenciajelentései segítségével betekintést nyerhetünk

abba, hogy az „egyéb kritériumok”-at miként alkalmazták az egyes országok kon-

vergenciájának megítélésében. Az EMI elsô alkalommal 1995-ben, majd a továb-

biakban évente készített konvergenciajelentést a tagállamok gazdasági (és jogi)

konvergenciájának alakulásáról. Az EMI ebben a jelentésében, az egyes kritéri-

umok vizsgálata során folyamatosan értelmezte a Szerzôdés követelményeit.

Konvergenciajelentéseiben, az egyéb tényezôk metodológiai ismertetésénél elis-

merte, hogy az „egyéb kritériumok” esetében, konkrét referenciaértékek hiá-

nyában egységes statisztikai fogalmak kialakítására van szükség az egyes nemzeti

adatok közötti összehasonlíthatóság érdekében. Jelentéseiben az EMI (majd az

ECB) az ECU fejlôdését és a piacok integrációjának mértékét a Gazdasági és

Monetáris Unió szempontjából általános értelmû fejlôdésre vonatkoztatta, míg a

fennmaradó faktorok kiválasztásánál olyan definíciókra támaszkodott, amelyek a

tagállamok között összehasonlítható mutatókat eredményeztek. Az „egyéb té-

nyezôk”-et egyébként sem külön kritériumokként vizsgálta, hanem az egyes nomi-

nális kritériumok alátámasztásaként, összefüggésben azzal a követelménnyel,

hogy a konvergenciakritériumokat nem csupán egy adott idôpontra (a vizsgálat

referencia-idôszakára) kell teljesíteni, hanem hosszú távon. 

A nominális kritériumokat alátámasztó „egyéb tényezôk” esetében magyar

szempontból az infláció fenntarthatóságának vizsgálata a legérdekesebb. A

konvergenciajelentések módszertanilag az árstabilitás eléréséhez szükséges

gazdasági környezetet is figyelembe veszik. Az árváltozásokat a kínálat és a

kereslet alapján vizsgálják, aminek során a súlypont az olyan tényezôkön van,

amelyek többek között a termelékenységre jutó munkaköltséget vagy az im-

portárakat befolyásolják. Állást foglalnak továbbá a jövôben várható inflációs

folyamatokról, egyúttal felhasználva jelentôs nemzetközi szervezetek prognózi-

sait is, valamint strukturális aspektusokat vizsgálnak, amelyek az árstabilitás

megfelelô környezetéhez szükségesek. A 2000. évi konvergenciajelentésben
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például, Görögországnak az infláció csökkentésében elért teljesítményét vizs-

gálva, az ECB az adott referencia-idôszakra vonatkozó referenciaérték tel-

jesítésén túlmenôen a fenti kritériumok részletes vizsgálata eredményeként

ismerte el az elért eredmény fenntarthatóságát.

V-1. Ábra
A konvergenciakritériumok referencia-idôszaka
2007-es euróövezeti csatlakozást feltételezve

Az alábbiakban a technikailag legkorábbi idôpontban, azaz a 4–6 év múlva történô

monetáris uniós belépés elônyeit és hátrányait hasonlítjuk össze egy lassúbb,

2010–2012 körülire idôzített belépés stratégiájával szemben.

V.1. A magyar konvergenciaprogram elemei és a konvergencia várható költségei 

A négy maastrichti kritérium közül az inflációt és az államháztartási hiány mértékét

vizsgáló kritérium igényel gazdaságpolitikai erôfeszítést. E két kritérium teljesítése

esetén a hosszú kamatok konvergenciája „automatikusan” teljesül: ha a pénzpiaci

szereplôk arra számítanak, hogy az ország csatlakozik az euróövezethez, akkor a

hosszú távú hozamokon mérhetô kamatdifferencia várhatóan az országkockázati

2004�       január��     Árfolyam

               március-április

�������  Állam-
�    december���    Infláció,� háztartás

2005�       január����      kamat
               március-április�          2 év���               Legkésobb
������� 2005-re
������               fenntartható
������            módon 3% alá
�����        1 év�               kell kerülni

�    december

2006�       január
               március-április

�       május��      Döntés az EMU részvételrol

2007�       január��            EMU-tagság kezdete



és likviditási prémium mértékére
124

csökken, ami alacsonyabb a megengedett 200

bázispontos eltérésnél.
125

Az államadósságra vonatkozó kritérium teljesítéséhez

nincs szükség további alkalmazkodásra.

V.1.1. A fiskális alkalmazkodás

Az euróövezethez való csatlakozás fiskális kritériuma az, hogy ne álljunk túlzott-

deficit-eljárás alatt. Túlzottdeficit-eljárás akkor indul, ha az európai szabvány

szerint számított (ESA 95) költségvetési hiány meghaladja a GDP 3%-át, vagy a

bruttó államadósság meghaladja a GDP 60%-át. Ezen szabály alól két kivétel lehet-

séges. Egyrészt, ha a fenti arány jelentôs mértékben és folyamatosan csökkent, és

elért egy, a referenciaértékhez közeli szintet. Másrészt, ha a referenciaérték túl-

lépése csak kivételes és átmeneti, és az arány közel marad a referenciaértékhez. A

Bizottság a túlzottdeficit-eljáráson belüli vizsgálata során akkor minôsíti súlyos

gazdasági visszaesés következményének a rendkívüli költségvetési hiányt, ha azt

megelôzôen az adott tagállamban a GDP legalább 2%-kal csökkent. A Tanácsnak

figyelembe kell vennie az adott tagállam észrevételeleit, illetve az általa felso-

rakoztatott bizonyítékokat azzal kapcsolatban, hogy a GDP 2%-nál kisebb csökke-

nése is lehet kivételes, különös tekintettel a visszaesés hirtelenségére vagy a kibo-

csátásnak a múltbeli trendhez viszonyított kumulált veszteségére.

Amellett, hogy közvetlenül EU-tagként, a monetáris unióban való részvétel tekin-

tetében derogációval rendelkezô tagállamként, de a késôbbiekben is, mint euró-

övezeti tagállam, önálló nemzeti hatáskörben marad a fiskális politika vitele, a

Szerzôdés alapszabályként rögzíti, hogy a tagállamoknak kerülniük kell a túlzott

költségvetési hiányt. A túlzott deficit elkerülésének ellenôrzésére és betartatására

a fenti, a fiskális kritériumban is hivatkozott túlzottdeficit-eljárás szolgál. Emellett a

Szerzôdés ezen alapkövetelményét kiegészítô, illetve pontosító követelményeket

állít az ún. Stabilitási és Növekedési Egyezmény (SNE) a tagállamokkal szemben

(l. V-2. Keretes írás).

Az EU-belépést megelôzô idôszak fiskális politikájára nincs konkrét elôírás, bár az
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124
Az országkockázati és likviditási prémium ma 50 bázispont körül van, amely az orosz válság idején

130 bázispontra emelkedett.

125
Az euróövezethez történô csatlakozás nominális kamatokra gyakorolt hatását a IV.3. fejezet mutatja be.



Európai Bizottság a 2002-es „Public Finance in EMU” címû kiadványában úgy foglal

állást, hogy mivel csatlakozásuk után az új tagállamokra is vonatkozik majd, hogy

költségvetési deficitjüket 3% alatt kell tartaniuk, a fiskális alkalmazkodást már jóval

az EU-belépés elôtt meg kell kezdeniük, ha el akarják kerülni az utolsó pillanatra

halasztott konszolidációval rendszerint együtt járó magas jóléti veszteségeket.
126

Az EU-ba történô belépés után – az SNE követelményeinek keretében – évente fel-

frissített középtávú konvergenciaprogramot kell készítenünk, amelyben többek között

bemutatjuk a fiskális konszolidációnak a következô négy évben várható menetét. Az

eddigi tapasztalatok alapján
127

megfogalmazható az a követelmény, hogy az elsô, már
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V-2. Keretes írás
A Stabilitási és Növekedési Egyezmény legfontosabb követelményei

A Stabilitási és Növekedési Egyezmény kimondja, hogy ahhoz, hogy a tagál-

lamok a költségvetési hiányt mindenkor a Szerzôdés jegyzôkönyvében

meghatározott referenciaértéken belül tudják tartani, középtávon egyensúly

közeli vagy többletet mutató államháztartási egyenleget kell megcélozniuk. Ez

lehetôvé teszi, hogy a konjunktúraciklus mélypontján úgy növelhessék a költ-

ségvetés kiadásait, hogy ezzel nem sértik meg a referenciaértékre vonatkozó

szabályt. Az euróövezetben részt vevô tagállamoknak stabilitási programot, az

euróövezeten kívüli tagállamoknak konvergenciaprogramot kell készíteniük a

fenti célkitûzés elérésére törekedve. Az SNE-ben szankciók vannak kilátásba

helyezve arra az esetre, ha valamely ország önhibájából nem felel meg folya-

matosan a konvergencia- vagy stabilitási programokban elôirányzott céloknak.

Míg az euróövezeti tagállamok számára a legvégsô esetben pénzügyi

szankciókat lehet kiszabni, az euróövezetben részt nem vevô tagállamokat csak

morális nyomással büntetik az egyezményben foglaltaktól való eltérés esetében.

126
European Commission (2002) 126. o.

127
Az elsô stabilitási, illetve konvergenciaprogramot 1998 végére készítették el a tagországok, amely

átlagosan a GDP 1,5%-ával történô kiigazítást irányzott elô 1999–2002 között. Az euróövezeti-

tagságra pályázó Görögország az 1997-es –4,6%-os deficit után 2002-re 0,2%-os többlet elérését

tûzte ki célul. Az elsô konvergenciaprogram végére a legmagasabb deficitet Ausztria jelezte elôre, a

GDP 1,1%-át.
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EU-tagként készített négyéves konvergenciaprogram végére, ha nem is érjük el a

kiegyensúlyozott költségvetést, olyan fiskális pozíció kialakítására kell törekednünk,

amely kellô „biztonsági tartalékot” ad ahhoz, hogy az elôre nem látható fiskális fejle-

mények bekövetkezése esetén se lépjük túl a 3%-os küszöbértéket. Így a fiskális poli-

tikára vonatkozó maastrichti kritériumot a belépéstôl számított elsô konvergencia-

program vége elôtt el kell érnünk, ha nem akarunk túlzottdeficit-eljárás alá kerülni.

Fiskális szempontok miatt tehát nincs szükség a monetáris unióhoz történô csat-

lakozás 2010 utánra halasztására, a fiskális kritériumot ugyanis a monetáris uniós

tagságtól függetlenül is teljesíteni kell. Ezzel szemben a fiskális kritériumnak való

megfelelés kulcskérdés lehet abból a szempontból, hogy az általunk „gyors csat-

lakozási szcenáriónak” tekintett eseten belül melyik évben tudunk belépni a valuta-

unióba. Mint említettük, az ERM II-tagság követelményértelmezésétôl függôen

várhatóan a 2006–2008 közötti idôszakban lehet elôször lehetôségünk a belépésre. 

Ennek megfelelôen, ha a legkorábbi euróövezeti csatlakozásra törekednénk, a

2004–2006 közötti évek egyikében kellene teljesítenünk a fiskális kritériumot, ami

a jelenlegi helyzethez képest számottevô költségvetési alkalmazkodást igényel.

Mivel a költségvetés jövôbeni alakulásáról nem áll rendelkezésünkre információ,
128

az alábbiakban egy hipotetikus, 2007-ben történô euróövezeti belépést megcélzó

fiskális pályát próbáltunk meg számszerûsíteni, feltételezve, hogy a szükséges

alkalmazkodás több évre elosztva egyenletesen történik meg.
129

Az alábbi táblázatban azzal a feltételezéssel élünk, hogy a 2007-es csatlakozásra

törekedve a 2005-ös költségvetési évben szeretnénk teljesíteni a 3%-os hiánykritériu-

mot, amit az üzleti ciklus kedvezôtlen alakulása esetén sem léphetünk túl. Egy 2,7%-

os elôirányzat kitûzése elegendô mozgásteret biztosít ahhoz, hogy a GDP trendjénél 1-

1,5%-kal alacsonyabb növekedés esetén is teljesíthetô maradjon a kritérium.
130

E for-

128
A hosszabb távú fiskális pálya várható alakulásáról a brüsszeli Bizottság részére 2002 augusz-

tusában benyújtandó PEP-program ad majd információt.

129
Az eurózónába korábban belépett azon országok esetében, ahol komoly fiskális megszorítás történt,

általában a választási ciklus elsô felében volt a referenciaév. De azokban az országokban, ahol több

éven keresztül zajlott a fiskális alkalmazkodás, találunk példát a választási ciklus utolsó két évében

bekövetkezô szigorításra is (Spanyolország, Görögország). 

130
A szûknek tûnô „tartalék” magyarázata az, hogy az egyenleg ciklikus érzékenysége jelenleg

mindössze 15%-ra tehetô, és néhány éven belül sem várható, hogy meghaladja a 20%-ot, lásd errôl

bôvebben a III.2.4. fejezetet.  



gatókönyvet alapul véve a kormányzati szektor GDP-arányos ESA95 szerint számított

hiányának 3,8 százalékponttal kell csökkenni 2002 és 2005 között. Az EU-források

nélkül számított elsôdleges egyenlegnek kb. 2,3%-kal kell javulni, a fennmaradó kb.

1,5%-os deficitcsökkenés a kamategyenleg változásából és a nettó EU-forrásokból

adódik. Egyenletes alkalmazkodást feltételezve ez évi 0,8%-os szigorítást jelent, így

ennek a GDP növekedését mérséklô hatása is eloszlik idôben.

V-1. Tábla
A kormányzati szektor131 ESA hiányának, elsôdleges 

egyenlegének várható alakulása a GDP%-ában

* A várható intézkedések hatása még nem számszerûsíthetô, így a feltételezett ESA-deficitet a 

kormányzati szakértôk és az elemzôk által közzétett határértékek közé tettük. Ez tehát nem az MNB

prognózisa, annál is kevésbé, mert elôrejelzésünk egy eltérô módszertannal készült mutatónak, az SNA

elsôdleges egyenlegnek a változására irányul. 

A táblázatból is látható, hogy a kormányzati kamatkiadás csökkenése várhatóan

2003-ban lesz a leggyorsabb, amikor ezek determinációja még számottevô, ezután

az adósság fokozatos átárazódásával számolhatunk. A fiskális kritériumok tel-

jesítésére irányuló lépések határozottsága tovább gyorsíthatja a kamatkonvergen-

ciát, ezáltal a kamatkiadás további mérséklôdése révén az elsôdleges egyenlegben
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2001 2002 2003 2004 2005
elôzetes feltételezés* hipotetikus hipotetikus hipotetikus

tény pálya pálya pálya

1. ESA-hiány (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 elsôdleges egyenleg 0,1 -2,3 –1,5 –0,8 0,8

5. Nettó EU-forrás 0,3 0,3 0,3 0,3 1,1

6. Elsôdleges egyenleg –0,2 –2,6 –1,8 –1,1 –0,3

EU-forrás nélkül (6=4-5)

7. EU-forrás nélküli elsôdleges –2,4 0,8 0,8 0,8

egyenleg változása

131
A kormányzati szektor elnevezést azért használjuk, mert a jelenleg érvényes magyar terminológia

nem tekinti az államháztartás részének például az ÁPV Rt.-t és az MFB Rt.-t. 
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132
A befizetéseknél abból indultunk ki, hogy az elsô évtôl kezdve az átlagos EU befizetési szintet tel-

jesítjük. Az agrártámogatásoknál a 10 ország felé tett EU-ajánlat Magyarországra esô becsült részét

vettük figyelembe. A strukturális akciók esetében a Külügyminisztérium becslése szerepel számítá-

sunkban, ami minimális mértékben marad el az Európai Parlament becslésétôl.

szükséges alkalmazkodás mértéke csökkenhet, miközben a kedvezôbb monetáris

kondíciók hozzájárulhatnak a fiskális alkalmazkodás növekedésre gyakorolt nega-

tív hatásának ellensúlyozásához. 

A kamatkiadásokkal ellentétben az EU-források alakulásától
132

nem várhatjuk azt,

hogy kedvezô esetben tovább mérsékelhetnék az alkalmazkodás mértékét. A

deficitre ugyanis csak az elszámolásoknak egy része gyakorol kiszámítható hatást:

a befizetések növelik, az agrártámogatások csökkentik a hiányt. A strukturális

akciók keretében igénybe vehetô transzfer ezzel szemben függ abszorpciós képes-

ségünktôl, és a hiányt sem javítja automatikusan, hiszen a támogatással szemben

kiadás áll, és mindehhez társfinanszírozást is kell biztosítani. Ha ez együttvéve sem

haladja meg a korábbi idôszak hasonló célú (pl. környezetvédelmi) kifizetéseit,

akkor a deficit csökkenhet, ha viszont ehhez képest többletkiadást fedez, akkor a

deficit nem változik. Amennyiben tehát abszorpciós kapacitásunk lényegesen ked-

vezôbbnek bizonyulna, mint ahogyan az Európai Parlament vagy a Külügy-

minisztérium hasonló becslése alapján azt figyelembe vettük, akkor több EU-for-

ráshoz jutnánk, az ebbôl teljesített többletkiadások miatt azonban a kormányzati

szektor hiánya nem lenne alacsonyabb.

A Magyarországon szükséges fiskális alkalmazkodás mértéke az euróövezethez

korábban csatlakozó országokkal összehasonlítva átlagosnak tekinthetô. Az elsô kör-

ben csatlakozó 11 országból két évvel a referenciaperiódus elôtt mindössze 2 ország,

Luxemburg és Írország teljesítette a kritériumnak megfelelô 3%-os deficitszintet. Az

elsô körös csatlakozó országokban két év alatt átlagosan 5%-ról 2,6%-ra mérsék-

lôdött az ESA szerinti hiány mértéke, amelybôl 0,4%-ot tett ki a kamatteher mérsék-

lôdésének hatása. Görögország az euróövezethez való csatlakozás elôtt még jelen-

tôsebb alkalmazkodást valósított meg, hiszen az ESA szerinti finanszírozási igény

1995-ben még meghaladta a GDP 10%-át, amit 1999-re 1,6%-ra mérsékeltek. Az

egyenleg 1995–99 közötti javulásából 4,5% volt a kamatteher mérséklôdésének

hatása. A kiigazítás a legtöbb esetben tartósnak bizonyult, csak Ausztriában és

Belgiumban volt kisebb visszarendezôdés a referencia-idôszakot követô két évben.
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V.1.2. Az infláció csökkentése

Az inflációs kritérium azt írja elô, hogy a konvergenciariport készítését megelôzô

egy év átlagában a hazai infláció legfeljebb 1,5%-kal haladja meg a három legala-

csonyabb inflációjú EU-tagország átlagát. A teljesítéséhez szükséges inflációs szint

folyamatosan változik, 1997 óta a legalacsonyabb érték, 1,9% volt, jelenleg (2002

áprilisában) az eddigi legmagasabb, 3,3%. Magyarországon 2002 áprilisában 6,1%

volt az éves infláció mértéke, a kritérium teljesítéséhez még további 3-4%-os inflá-

ciómérséklés szükséges. 

A konvergenciakritériumok vizsgálatakor nemcsak az elôírt érték elérésének tényét

fogják vizsgálni, hanem azt is, hogy az elért kedvezôbb mutató fenntartható-e.

Fenntarthatónak akkor minôsíthetô az elért alacsonyabb infláció, ha a piaci szerep-

lôk inflációs várakozásaiba is beépül egy tartósan alacsonyabb várt érték a jövô-

beli inflációra vonatkozóan. Mivel a hozamgörbe a monetáris csatlakozáshoz

közeledve egyre kevésbé fogja tükrözni a hazai inflációs várakozásokat, a nominális

bérnövekedés alakulása jelentheti az inflációs várakozások legfontosabb tesztjét.

A monetáris politikában annak a kérdésnek van kiemelt jelentôsége, hogy a maas-

trichti kritériumnak megfelelô dezinflációs cél milyen idôpontra és milyen költ-

ségekkel teljesíthetô. Jelenleg 2002 végére 4,5±1%, 2003 végére 3,5±1% szinten

került kitûzésre a jegybank inflációs célja. Amennyiben az infláció a kijelölt pályán

halad, 2003 után további 1-2%-os inflációcsökkenés lehet szükséges a referencia-

érték teljesítéséhez, ami a dezinfláció eddigi sebességét figyelembe véve a

2004–2006 közé esô referenciaévre teljesíthetô. A gazdaságot azonban érhetik

olyan, elôre nem látható sokkok, amelyek inflációs hatásának ellensúlyozása túl

nagy növekedési áldozatot követelne, és ezért a Monetáris Tanács az inflációs

többlet átmeneti tolerálása mellett dönthet. A gazdaság pályáját megváltoztató,

elôre nem látható események tehát késleltethetik az inflációs referenciaérték

elérését.

Az inflációs kritérium teljesítéséhez átmenetileg szükségessé válhat, hogy az

egyensúlyi inflációs differencia (0,8–2,2%, lásd a II.2. fejezetet) alá szorítsuk az

euróövezethez viszonyított inflációs különbözetet. Ez jelenthet egy extra költséget

egy sokkal késôbbi euróövezeti belépésre törekvô stratégiához képest. Ez az egyen-

súlyi inflációs differencia azonban csak hosszú távon, a gazdasági felzárkózással fog



megszûnni. Az euróövezethez való csatlakozás 4-5 évvel való elhalasztása inkább

növelheti e költségeket, mivel arra számítunk, hogy ha a dezinflációs folyamat vissza-

fordul, vagy akár csak hosszabb ideig egy magasabb szinten stagnál, akkor a vára-

kozások merevebbekké, egy bejelentett inflációcsökkentési programra kevésbé fo-

gékonnyá válnak, ami drágítja a dezinflációt. A dezinfláció költségei szempontjából

egy folyamatos inflációmérséklésre alapozott stratégiát tartunk optimálisnak, amely

néhány éven belül elvezet a fennálló inflációs különbözet mérsékléséhez.

Az egyensúlyi szint alá csökkentett infláció extra költségeit ellensúlyozhatja, hogy

a dezinflációs folyamat egésze várhatóan kisebb áldozattal valósítható meg akkor,

ha az euróövezethez való csatlakozásra való felkészülés keretében történik meg a

dezinfláció. A dezinflációnak a növekedési ütem mérséklôdésével mérhetô költ-

sége több tényezô függvénye:

– függ attól, hogy a meghirdetett dezinflációs program mennyire hiteles,

milyen mértékben képes befolyásolni az inflációs várakozásokat, 

– függ attól, hogy a fiskális és monetáris politika milyen kombinációja

vezet el az alacsonyabb inflációs pályához,

– befolyásolja az is, hogy a gazdasági szereplôk mennyire tekintik fenn-

tarthatónak az elérni kívánt monetáris stabilitást,

– végül függ a gazdaság ciklikus pozíciójától.

E szempontok alapján kedvezô, ha a dezinflációs programot a kormányzat és a

monetáris politika kooperációban, az euróövezethez való csatlakozás feltételeinek

teljesítése érdekében valósítja meg. A dezinflációs program hitelességét nagy-

mértékben növeli, hogy egy „közönséges antiinflációs programhoz képest” az

euróövezeti csatlakozás nemcsak egy gazdaságpolitikai cél a sok közül, hanem

nemzeti érdek, amely a közvetlen gazdasági hatásokon túl is befolyásolja az ország

jövôbeli boldogulását. Ezért a gazdasági szereplôk nagyobb valószínûséget tulaj-

doníthatnak annak, hogy a gazdaságpolitika nem változik a kitûzött pályához

képest. A hitelességet az is segíti, hogy az Európai Bizottság és az ECB folyama-

tosan nyomon követi és értékeli a konvergenciaprogram teljesülését.  

A csatlakozáshoz szükséges kritériumok teljesítése a fiskális és monetáris politikai

eszközök megfelelô kombinációjának kialakítását is elôsegíti. Kis nyitott gazda-
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ságban a monetáris politika kamatlépései elsôsorban az árfolyam fel- vagy

leértékelôdésén keresztül hatnak. Ezért a fiskális politika nagyobb szerepvállalása

általában segíti a kibocsátási költségek mérséklését, és a fizetési mérlegre gyako-

rolt hatásán keresztül a program fenntarthatóságát és így hitelességét is kedvezôen

befolyásolja. A monetáris politika oldaláról az ERM II-be történô belépés támogat-

ja egy árfolyamra alapozott dezinflációs stratégia hitelességét. Ugyanakkor, ha a

célkitûzés hiteles, a monetáris kondíciók egyre determináltabbá válnak, a kama-

tok a hozamgörbe egyre közelebbi szakaszán fognak konvergálni az eurókama-

tokhoz, az árfolyam-várakozásokat pedig jelentôs mértékben befolyásolja majd a

várható konverziós ráta. Ezért a csatlakozáshoz közeledve a fiskális politikán

keresztüli dezinflációra egyre nagyobb hangsúlyt kell helyezni. Ebbôl a szempont-

ból kedvezô, ha az inflációs kritériumot az EU-belépés után szeretnénk teljesíteni.

A Stabilitási és Növekedési Egyezmény teljesítése ugyanis várhatóan egy szigorító

pályát ír elô a költségvetés számára a dezinflációtól függetlenül.

Amint az EU-hoz korábban csatlakozó országok gyakorlata is mutatja, a fiskális és

monetáris politikán kívül a dezinflációban fontos szerep juthat a bérpolitikának (ld.

V-3. Keretes írás). A kormányzat közvetlenül csak a közösségi szektorban foglalkoz-

tatottak béralakulására van befolyással, azonban a háromoldalú bérpolitikai

egyeztetô fórumon a privát szektor részvételével kialakított irányadó béremelési tar-

tomány hatással lehet a piaci szereplôk által formált inflációs várakozásokra.

A fenntarthatóság szempontjából is kedvezô, ha a dezinfláció eredményeként,
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V-3. Keretes írás
Bérmegállapodások szerepe a dezinflációban

Az EU tagországainak többségében az inflációs konvergenciakritérium tel-

jesítésében kulcsfontosságú volt a bérkövetelések visszafogása. A konvergenci-

akritériumok vizsgálatát megelôzô években a tagországok többségében több (2-

3) éves bérmegegyezéseket kötöttek, azokban az országokban is, ahol ennek

nem volt hagyománya. A bérinfláció intézményes korlátok között tartásának

sikerében a döntô szerepet az adott tagország monetáris uniós szándékának

bejelentése játszotta.
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Az alábbi táblázatból látható, hogy a konvergenciajelentést megelôzô években a

nominális bérnövekedések ugyan legtöbb esetben meghaladták az inflációs

kompenzáció mértékét, a reálbér-növekedések azonban tartósan elmaradtak a

termelékenységnövekedés ütemétôl. Az euróövezeti tagok közül csak Olasz-

országban figyelhetô meg a monetáris uniós tagságot közvetlenül megelôzô idô-

szakban termelékenységnövekedési ütemet meghaladó reálbér-növekedés, ami

viszont a 90-es évek közepén tapasztalt rendkívül alacsony mértékû bérnö-

vekedés kompenzációja.

V-2. Tábla
Nominális és reálbér-növekedés (éves %)

Forrás: European Commission (2000), 11, 29, 30. Táblák.

Az országok többségében nemcsak a versenyképességi/jövedelmezôségi szem-

pontokat, hanem a jövôbeni monetáris uniós belépés feltételeinek 

való megfelelést is elismerték a bértárgyalásokon. Pl. Belgiumban 

a teljes bérnövekedés mértéke – beleértve az inflációs kompenzációt is –

NNoommiinnáálliiss  bbéérrnnöövveekkeeddééss RReeááll  bbéérrnnöövveekkeeddééss TTeerrmmeelléékkeennyyssééggnnöövveekkeeddééss

11999944 11999955 11999966 11999977 11999944 11999955 11999966 11999977 11999944 11999955 11999966 11999977

Ausztria 3,5 2,9 1,1 0,6 0,6 0,6 –0,2 –0,6 2,3 1,5 2,6 0,8

Belgium 4,0 2,4 1,6 2,9 2,2 0,6 0,4 1,5 3,4 1,9 0,8 2,6

Finnország 3,1 3,9 2,7 1,7 1,1 –0,2 0,9 –0,3 5,2 2,2 2,6 2,9

Franciaország 2,1 2,6 2,7 2,5 0,4 0,9 1,2 1,2 2,4 1,2 1,3 1,8

Hollandia 2,8 1,9 1,4 2,2 0,4 0,0 0,3 0,2 3,6 0,8 0,5 0,7

Írország 2,5 2,0 3,3 5,7 0,8 –1,0 0,9 1,2 2,6 4,5 4,1 6,1

Luxemburg 4,1 2,2 2,3 3,1 –1,2 1,5 0,6 –0,2 1,6 1,3 0,2 4,0

Németország 3,0 3,6 1,3 0,8 0,5 1,6 0,3 0,0 2,5 1,5 1,1 1,6

Olaszország 3,0 4,2 6,1 4,1 –0,4 –0,8 0,8 1,7 3,2 2,9 0,8 1,5

Portugália 5,6 7,2 4,9 3,7 –0,7 2,0 1,5 0,6 3,3 3,6 2,0 2,0

Spanyolország 2,8 3,0 4,5 2,1 –1,2 –1,8 1,0 –0,1 2,8 0,9 1,2 0,7

Görögország 10,9 12,9 8,8 13,6 –0,4 2,8 1,4 6,3 0,1 1,2 2,8 3,9

Dánia 1,5 3,8 4,1 3,5 –0,3 2,0 1,6 1,8 4,0 2,3 1,9 2,1

Egyesült Királyság 3,4 2,6 1,8 4,4 1,9 0,1 –1,4 1,4 3,6 1,2 –0,1 1,4

Svédország 4,8 2,8 6,8 3,0 2,4 –0,7 5,3 1,8 4,9 2,3 1,6 2,6

EU15 3,1 3,3 2,8 2,7 0,4 0,3 0,3 0,8 2,9 1,7 1,0 1,6
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nem térhetett el a három legfôbb külkereskedelmi partnerországban tapasztal-

ható mérték átlagától. Olaszországban azzal, hogy az átlagos EU-szintû inflációs

rátát tekintették tárgyalási alapnak, a várható európai átlagos bérnövekedést

vették figyelembe. A vizsgált kevésbé fejlett tagországok (pl. Görögország vagy

Portugália) is törekedtek a fejlett országokkal szembeni reálbérkülönbség

fokozatos csökkentésére: a bérnövekedések mértékének meghatározásakor az

inflációs kompenzáción túl figyelembe vették a termelékenységnövekedés egy

bizonyos százalékát is. Csak két kevésbé fejlett EU tagországok esetében

(Írország és Görögország) vették figyelembe explicite is a konvergenciakritéri-

umoknak való megfelelést és az euróövezeti tagságot követô megváltozott gaz-

daságpolitikai helyzetet. Portugália és Spanyolország esetében nem találunk arra

utalást, hogy a monetáris uniós tagságra való törekvés megváltoztatta volna a

bértárgyalásokon korábban figyelembe vett tényezôk körét.

Finnország, Írország és Olaszország példája különösen érdekes szempontunkból.

A hagyományosan korporatista Finnországban például a bérkövetelések visz-

szafogását csak úgy tudták elfogadtatni, hogy létrehoztak egy speciális költ-

ségvetési alapot, amelyet kompenzációs célokra használnak fel aszimmetrikus

sokk esetén. Egyúttal az is cél volt, hogy megôrizzék a centralizált bértárgyalási

rendszert, amelytôl azt várták, hogy megkönnyíti az alkalmazkodást az ala-

csonyabb inflációhoz.

A tagországok többségére azonban nem a centralizált bértárgyalási rendszer a

jellemzô. Írországban és Olaszországban például a 90-es években annak ellenére

születtek több évre szóló, nemzeti szintû bérmegállapodások, hogy az

euróövezeten belül ebben a két országban a legalacsonyabb a szakszervezeti és

munkáltatói érdekképviseletek szervezettsége.
133

Írországban korábban szinte

semmi hagyománya nem volt a központi megállapodásoknak, Olaszországban

pedig a nemzeti szintû bérmegállapodások szerepének 90-es évekbeli

növekedése paradox módon egybeesett a bértárgyalások érzékelhetô mértékô

intézményes decentralizációjával. Hangsúlyozandó azonban, hogy a nemzeti

szintû bérmegállapodások célja nem a bértárgyalások újbóli intézményes cent-

ralizálása, hanem ún. társadalmi egyezségek („social pact”) kötése volt.

133
Az érdekképviseletek szervezettségi szintjérôl az EU-ban áttekintést ad pl. Scheremet (2000).



beléphetünk az euróövezetbe, mivel a valutaunióval az ország visszavonhatat-

lanul elkötelezi magát az euróövezet monetáris politikájának követése mellett. 

A dezinflációs folyamat fenntarthatóságát közvetett módon is növeli az

euróövezeti csatlakozás, az eredményes konvergenciafolyamat eredményeként

a fizetésimérleg-korlát jelentôsége is megváltozik
135

(errôl részletesen a IV.4.

fejezetben írunk).
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Írországban és Olaszországban a háromoldalú, tehát a kormány bevonásával

születô társadalmi egyezségek lehetôvé tették nemzeti szintû nominális

bérnövekedési irányelvek meghatározását. Az irányelvek ajánlásokként fogal-

mazódtak meg a magánszektor szereplôi számára, a megállapodástól való

eltérésnek nem volt szankciója.

Írországban elsôsorban az ERM speciális keretei miatti korlátozott alkal-

mazkodási lehetôségek, Olaszországban viszont a konvergenciakritériumoknak

való megfelelés miatt került sor a társadalmi egyezségek megkötésére. Írország-

ban a 80-as évek végi magas munkanélküliség csökkentése érdekében a reál-

bérek visszafogására volt szükség, amire az ERM keretein belül csak a nominális

bérkövetelések mérséklésével volt lehetôség. Az ír társadalmi egyezség lényege,

hogy a kormányzat a nominális bérkövetelések visszafogásáért cserébe adó-

csökkentéseket helyezett kilátásba. Az egyezség lassan egy évtizedes sikeréhez

a liberális ír bevándorlási politika is hozzájárult, ami csökkentette a munkapiaci

szûk keresztmetszetek kialakulásának valószínôségét. Olaszországban a tár-

sadalmi egyezség sikere nem kormányzati engedmények, hanem szó szerint a

társadalmi összefogás eredménye volt. 1996 végére egyértelmûvé vált, hogy

nagyobb megszorítások hiányában – Görögország mellett – Olaszország lesz az

egyetlen, amely nem önként maradna ki az euróövezet-tagok elsô körébôl. Az

„Európán kívül maradás veszélye” eredményeként úgy sikerült elfogadtatni a

fiskális és jövedelempolitikai megszorításokat, hogy 1999-re Olaszországban lett

a legmagasabb a közös valuta támogatottsága az EU-tagországok közül. Az

olasz társadalmi egyezség alapja az EMU-belépés elhalasztásának elsôsorban

politikai, érzelmi – nem pedig gazdasági – költségeinek tudatosítása volt.
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A kevésbé fejlett EU-tagok közül egyedül Portugáliára volt jellemzô jelentôsen romló folyó fizetési-

mérleg-hiány (1997: –5,7%, 1998: –7% GDP-arányosan) az euróövezetben való részvételt

megelôzôen, azonban a hiteles konvergencia miatt sem az árfolyamban, sem a kamatokban nem

mutatkoztak a leértékelési nyomás jelei.



Mindezeket összefoglalva, a dezinfláció költségei szempontjából tehát kedvezô, ha

a dezinflációs politikát össze lehet kapcsolni a monetáris unió feltételéül szabott

kritériumok teljesítésével. A koordinált fiskális és monetáris politika javítja a dez-

inflációs program hitelességét, kedvezôen hat az inflációs várakozásokra, így

végsô soron csökkenti az infláció leszorításának költségeit. A fiskális és mo-

netáris politika koordinációjának az euróövezethez való csatlakozás iránti hiteles

és jó elôre bejelentett kormányzati elkötelezettség adhat keretet. Ezért szük-

ségesnek látjuk, hogy a gazdaságpolitika vezetôi minél hamarabb hozzák nyil-

vánosságra az euróövezethez való csatlakozás menetrendjére vonatkozó elképzelé-

seiket, és azt, hogy a szükséges alkalmazkodást milyen ütemezésben, milyen

lépéseken keresztül valósítják meg. 

V.1.3. A konvergencia várható költségei a nemzetközi tapasztalatok alapján

Az EU-tagországok mindegyikében a fogyasztóiár-infláció folyamatos csökkené-

se volt megfigyelhetô a 90-es évek során. A dezinfláció output költségeiben azon-

ban jelentôs eltérést figyelhetünk meg országonként és dezinflációs periódu-

sonként. A dezinflációs idôszakra számított kumulált output költség azt mutatja

meg, hogy 1 százalékpontos tartós inflációcsökkenésért cserébe a trendhez ké-

pest milyen mértékû kumulált növekedéscsökkenést kell az országnak elvisel-

nie.
136

A Magyarország számára leginkább releváns 4 kevésbé fejlett EU-

tagországban a dezinfláció miatti output költség tekintetében eltérést tapasztalunk

egyrészt az országok között, másrészt idôben is. Számításaink szerint Görög-

ország 90-es évekbeli erôltetett dezinflációja bizonyult a legköltségesebbnek (1

százalékpontos dezinflációt a GDP 1,34 százalékpontos visszaesése biztosított).

Hasonló költsége volt Spanyolországban az 1977–85 között zajló dezinflációnak

(minden 1 százalékpontos inflációcsökkenésért a GDP 1,08 százalékával kellett

fizetni), és Írországban is érzékelhetô volt a stabilizáció output hatása (1981–87

között az infláció minden 1 százalékpontos csökkentése a GDP 0,61 százalékába

került). Nem jelentkezett, vagy elhanyagolható mértékû volt az infláció leszorítá-

sának output költsége Görögországban a 80-as években, Portugáliában és

Spanyolországban a 90-es években.
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A kumulált output költségek számításának általunk használt módszertanáról l. Ball (1993).
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A dezinfláció költségeiben mutatkozó különbségek magyarázhatók az alkalmazott

stabilizációs csomagok összetételével, azok átfogó jellegével, végsô soron a prog-

ramok hitelességével. A dezinfláció csak azokban az idôszakokban volt sikeres,

amikor a restriktív monetáris politikát a gazdaságpolitika egyéb elemei is támo-

gatták. Pl. míg Írországban, Portugáliában és Spanyolországban az árfolyam a dez-

infláció kezdetétôl fogva hatékony nominális horgony szerepet töltött be, addig

Görögországban csak jó pár évvel az árfolyamcél meghirdetése után, a 90-es évek

második felében vált hitelessé az árfolyam-politika. Jelentôs eltérés továbbá, hogy

– ellentétben a többi országgal – Spanyolországban a dezinfláció terhe kezdetben

szinte teljes egészében a monetáris politikára hárult: csak a 90-es évek közepétôl

sikerült a monetáris és fiskális politika megfelelô összehangolása. Azt is meg kell

jegyezni, hogy jelentôsen befolyásolta a fiskális alkalmazkodás hitelességét és tár-

sadalmi elfogadtathatóságát a monetáris uniós részvétel perspektívája. Meg-

állapítható ugyanis, hogy Európában a megszorítások output költsége a GMU-t

megelôzô idôszakban lényegesen alacsonyabb volt a 70-es, 80-as években lezaj-

lott fiskális megszorításokéhoz képest.

A Magyarország elôtt álló dezinfláció várható költségeinek felméréséhez azon

euróövezeti tagországok tapasztalata lehet releváns, amelyeknél közvetlenül a

kritériumok mérési idôszakát megelôzôen történt egyidejû fiskális alkal-

mazkodás és dezinfláció. A monetáris unióhoz eddig csatlakozó országok közül

szinte minden tagországban szükség volt fiskális alkalmazkodásra, de a kritéri-

umok teljesítése csak Olaszországban, Spanyolországban, Portugáliában és

Görögországban igényelte az inflációs ráta mérséklését, és ezek közül is csak

Görögországban volt nagyobb a szükséges kiigazítás mértéke. A dezinfláció

várható költségeinek megbecsüléséhez ez utóbbi országcsoport tapasztalatai

nyújthatnak támpontot.



V-2. Ábra
A monetáris kondíciók alakulása Spanyolországban* a dezinfláció idôszakában

Forrás: IFS-adatbázis. 

* 3 hónapos bankközi kamat, 12 havi fogyasztói árindex növekedés, ECU-höz viszonyított nominális

árfolyam, 1991 = 1, magasabb értékek leértékeltebb árfolyamot jelentenek 

V-3. Ábra
A monetáris kondíciók alakulása Görögországban*a dezinfláció idôszakában 

Forrás: IFS-adatbázis. 

* Jegybanki irányadó kamat, 12 havi fogyasztói árindex növekedés, ECU-höz viszonyított nominális

árfolyam 1991 = 1, magasabb értékek leértékeltebb árfolyamot jelentenek.
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V-4. Ábra
A monetáris kondíciók alakulása Olaszországban* a dezinfláció idôszakában 

Forrás: IFS-adatbázis.

* 3 hónapos bankközi kamat, 12 havi fogyasztói árindex növekedés, ECU-höz viszonyított nominális

árfolyam 1991 = 1, magasabb értékek leértékeltebb árfolyamot jelentenek 

V-5. Ábra
A monetáris kondíciók alakulása Portugáliában* a dezinfláció idôszakában 

Forrás: IFS-adatbázis. 

* 3 hónapos bankközi kamat, 12 havi fogyasztói árindex növekedés, ECU-höz viszonyított  no-

minális árfolyam 1991 = 1, magasabb értékek leértékeltebb árfolyamot jelentenek 
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A monetáris uniós tagság kritériumainak érdekében dezinflációra kényszerülô

országok tapasztalatait vizsgálva fontos hangsúlyozni, hogy egyik országban

sem a monetáris kondíciók szigorítása vezetett az inflációs differencia

leküzdéséhez. A referenciaévben, illetve az azt megelôzô két évben a nominális

árfolyam általában gyengült, az irányadó kamatok pedig az inflációt meghaladó

ütemben mérséklôdtek. E monetáris fejleményeket elsôsorban a konverzióra

való spekuláció eredményezte, korábban a vizsgált országokban az EU-átlagnál

magasabb volt a nominális kamatok szintje, az árfolyam pedig felértékeltebb

volt, mint a rögzített középárfolyam, ami a várakozások szerint a jövôbeni kon-

verziós rátát is jelentette.
137

Ezzel szemben a fiskális politika – Portugáliát kivéve

– mindegyik országban szigorú volt. Ez a gazdaságpolitika-mix úgy tette

lehetôvé az infláció mérséklését, hogy – a legnagyobb mértékû fiskális korrek-

cióra kényszerülô Olaszország kivételével – nem vezetett a GDP növekedési

ütemének mérséklôdéséhez. Az elôzô évekkel összevetve nem lassult szig-

nifikánsan a gazdaságok növekedése, mivel a magánszektor keresletének

bôvülése ellensúlyozta a fiskális megszorítás hatását.

A Magyarországhoz hasonló inflációs múlttal rendelkezô országokban alacsony

növekedési áldozat mellett valósult meg az inflációnak a maastrichti kritéri-

umok által megszabott szintre csökkentése. Spanyolországban és Olasz-

országban 1995.–97. évek közül csak 1996-ban volt kisebb a GDP növekedése

a potenciálisnál, Portugáliában és Görögországban pedig a referenciaévben és

a megelôzô két évben meghaladta a GDP bôvülése a potenciálist. A teljes

képhez ugyanakkor hozzátartozik az is, hogy a korábbi idôszakban az ERM vál-

sága miatt ezek az országok lassabban növekedtek a potenciálisnál, a kiboc-

sátási rés a legtöbb országban 1994–95-ben érte el mélypontját. Így lehetséges,

hogy a dezinfláció fékezte a gazdaság fellendülését és a kibocsátási rés

összezárulását.

E kedvezô növekedéshez több tényezô is hozzájárult. A portugál és spanyol

esetben szerepe volt a világgazdasági konjunktúra kedvezô hatásának: 1996-

137
A leértékelési spekuláció segítette, hogy a jegybankok legalább a hozamgörbe rövid végén magas

nominális kamatokat tartsanak fenn. A spekuláció fékezése érdekében Görögországban és Írország-

ban felértékelték 3%-kal a középárfolyamot.
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tól az USA és a globális növekedés hatására elsôsorban export által húzott

gazdasági élénkülés bontakozott ki az Európai Unióban. Görögország

esetében a külsô konjunktúra nem volt kedvezô a referencia-idôszakban.

Emellett fontos szerepet tulajdonítunk a hitelességi hatásnak. A fiskális

kiigazítás demonstrálta a piaci szereplôk számára a kormányzatok

euróövezethez való csatlakozás melletti elkötelezettségét és elszántságát. A

csatlakozás hitelességének gyors növekedése jól tükrözôdik a hosszú

hozamok 1996 végén, 1997-ben bekövetkezett konvergenciájában. A kama-

tok csökkenése ösztönözte a keresletet. De legalább ilyen fontos volt a kon-

vergenciaprogram hitelességének a lakosság jövedelemkilátásaira gyakorolt

hatása: ebben az idôszakban gyorsult a lakossági fogyasztás, és nôtt a ház-

tartások eladósodása is.

V-6. Ábra
A GDP-növekedés és összetevôi a dezinfláció idôszakában Spanyolországban 

Forrás: OECD-adatbázis.
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V-7. Ábra
A GDP-növekedés és összetevôi a dezinfláció idôszakában Görögországban

Forrás: OECD-adatbázis.

V-8. Ábra
A GDP-növekedés és összetevôi a dezinfláció idôszakában Olaszországban

Forrás: OECD-adatbázis.
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V-9. Ábra
A GDP-növekedés és összetevôi a dezinfláció idôszakában Portugáliában

Forrás: OECD-adatbázis.

V-10. Ábra
A hosszú lejáratú állampapírok hozama a 10 éves német állampapírok hozama felett 

Forrás: IFS-adatbázis.
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FÜGGELÉK

F.1. Negatív külsô keresleti sokkok hatása a magyar bruttó hazai termékre

Amint azt már említettük, az árfolyam leértékelése akkor képezheti a verseny-

képességet növelô optimális gazdaságpolitika részét, ha a gazdaságot aszim-

metrikus negatív külsô keresleti sokk éri
138

. Mivel a magyar és az európai gazdaság

egymásba mélyen integrált, kizárólag az egyik térséget érintô sokk bekövetke-

zésének esélye csekély. Amennyiben viszont a megrázkódtatás által érintett ágazat

súlya nagyobb az egyik gazdaságban, úgy a sokk mértékét tekintve aszimmetrikus

hatású lehet. 

Az euróövezet tagállamaiban egy adott szektor által elôállított termék iránti

kereslet visszaesése negatívan érinti nemcsak az eurózóna termelôit, de az

oda szállító magyar vállalkozásokat is. Az exportkereslet csökkenése
139 

rövid

távon és közvetlenül a kivitelre termelô vállalatokat, illetve a külföldre és

belföldre is értékesítô vállalatoknak a külföldre irányuló termelését érinti. A

kereslet csökkenése azonban a külföldi vállalatokat arra ösztönzi, hogy

határaikon kívül növeljék piaci jelenlétüket. A hazai piacon ezért fokozódik a

verseny, amelyhez hozzájárul, hogy az eddig külföldön értékesített ter-

mékvolumen egy része a belföldi piac kínálatát növeli. Mindez a korábban

belföldön értékesítô magyar gazdasági szereplôk helyzetét is rontja. Eközben

csökkenhet a kivitelre termelô vállalatoknak beszállító – statisztikai értelem-

ben belföldre termelô – vállalkozások rendelésállománya is. Hosszú távon

tehát egy globális, vagy legalábbis az eurózónát érintô specifikus negatív

keresleti sokk az adott ágazat teljes magyar vertikális láncán végighaladva

csökkenti a termelést és így a hozzáadott érték elôállítását. A folyamat egyéb

kapcsolatokon keresztül – pl. a munkaórák számának csökkenése mérsékli a

138
Ez természetesen csak szükséges, de nem elégséges feltétel, ahogy azt a dolgozat korábbi részében

már részletesen kifejtettük.

139
Itt és a továbbiakban – ha külön nem jelezzük – a csökkenés és a növekedés kategóriáját nemcsak

az abszolút értelemben vett változás, hanem a változás dinamikájában bekövetkezett módosulás is

kielégíti.
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lakosság jövedelmét, amely csökkentheti a háztartások fogyasztását, a

befizetett adók csökkenése miatt mérséklôdô költségvetési bevételek csök-

kenthetik az állami keresletet is és így tovább – elérhet további szektorokat

is. Mindent egybevetve a külsô kereslet visszaesése egy hosszú és kiterjedt

kapcsolati rendszeren keresztül az egész gazdaság teljesítményét vissza-

vetheti.

Korábban meghatároztuk azokat a kiemelt ágazatokat, amelyek a magyar

gazdaság szerkezetében betöltött, az euróövezet átlagát jelentôsen meg-

haladó súlyuknál fogva aszimmetrikus sokknak lehetnek kitéve.
140

Az euró-

zónához való csatlakozás által passzív magatartásra ítélt monetáris politi-

ka reálgazdasági költségét a kiemelt ágazatok esetleges negatív külsô

keresleti sokk által kiváltott hozzáadott érték csökkenésében határozhatjuk

meg. A következôkben ezt a költséget kíséreljük meg számszerûsíteni.

Az exportkereslet visszaesése hosszú távon az egész gazdaság teljesít-

ményét viszszavetheti. A tovagyûrûzô hatás mértékét az 1998/99-ben

bekövetkezett negatív külsô keresleti sokk alapján próbáljuk megbecsül-

ni.
141

Az 1998 második felében bekövetkezett külsô kereslet-csökkenés

nemcsak a közép-kelet-európai országokat érintette. Az Európai Unió fel-

dolgozóipari termelésének
142

növekedésében is törés következett be

ebben az idôszakban (lásd: F-1. Ábra), ezért amikor ennek a keresleti

sokknak a magyar gazdaságra gyakorolt hatását elemezzük, nem szo-

rítkozhatunk kizárólag egy térség, az úgynevezett „keleti piacok” vizsgá-

latára.

140
Ezek a következôk: számítógépgyártás, világítóeszköz gyártása, máshova nem sorolt motor-, jár-

mûvillamossági cikk gyártása,  elektronikai alkatrész gyártása, híradás-technikai fogyasztási cikk

gyártása, közúti gépjármû gyártása, közúti jármûmotor, -alkatrész gyártása.

141
Jogos lenne a 2001-ben kezdôdô világgazdasági lassulást is bevonni a megfigyelési körbe.

Ugyanakkor a visszaesés mértéke még nem számszerûsíthetô, ezért abból következtetéseket levon-

ni nem lehet.

142
Mivel a kiemelt ágazatok mind a feldolgozóiparba tartoznak, ezért elemzésünkben erre a szektorra

koncentrálunk.
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F-1. Ábra
Az Európai Unió feldolgozóipari termelésének volumene, 1995–2002

(szezonálisan kiigazított adatok, 1994. december = 100)

Forrás: Eurostat

A magyar feldolgozóipari exportértékesítés 1998 végén, illetve 1999 elsô

felében egyéves bázisra vetítve mintegy 6%-kal volt kisebb a potenciális szint-

nél (l. F–2. Ábra).
143

Az exportértékesítés növekedési ütemének csökkenése a tényleges ma-

gyar GDP-t is a potenciális szint alá szorította. A gazdasági növekedés

mérséklôdése éves bázison a GDP közel 2%-át kitevô veszteséget jelen-

tett. Ebbôl a hozzávetôleges számításból tehát azt a következtetést von-

hatjuk le, hogy az exportértékesítés 1%-ának csökkenése a GDP mintegy

0,3%-os csökkenésével járt.

120

115

110

105

100

95

%

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

143
Itt és az elemzés további részében is potenciális szint alatt a Hodrick–Prescott-eljárással elôállított

idôsort értjük. Az eljárás megbízható alkalmazásához sokkal hosszabb idôsorokra lenne szük-

ségünk, ezért e számításokat csak kísérleti jellegûnek tekintjük.
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F-2. Ábra
A magyar feldolgozóipari exportértékesítés volumene, 1997–2002

(1992 = 100)

Forrás: KSH; saját számítás

Fontos rámutatni, hogy a kiemelt ágazatok többségét tartalmazó gépipari szektort

az 1998/99-es exportkeresleti lassulás nem, vagy csak igen mérsékelten érintette
144

(lásd F-3. Ábra). Mivel a különbözô szektoroknak a gazdaság egészébe való be-

ágyazottsága eltérô, és idôben is változik, az elôzôekben bemutatott empirikus meg-

figyelésbôl adódó multiplikátor hatás az egyes ágazatokra, különösen a gépipari

ágazatokra, illetve késôbbi idôszakokra csak kellô óvatossággal alkalmazható.

Ahogy azt már részletesen kifejtettük, amennyiben a magyar gazdaság valamely aszim-

metrikus megrázkódtatásnak kitett ágazatát specifikus negatív külsô keresleti sokk
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144
Míg 1998/1999 folyamán a gépipart, amely a teljes ipari kibocsátásnak mintegy felét adja, nem

érintette érzékelhetô mértékben a visszaesés, addig a tavalyi év során ez az ágazat sem tudta

kivonni magát az exportkereslet csökkenése alól.
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145
Az export csökkenése és a bruttó hozzáadott érték mérséklôdése között minden ágazat esetében

lineáris kapcsolatot tételeztünk fel.

F-3. Ábra
Az Európai Unió gazdasági növekedésének és a 

magyar gépipari export volumenének összehasonlítása

(az EU gazdasági reálnövekedését mutató idôsor év/év alapú; a gépgyártásra

vonatkozó idôsor szezonálisan és munkanapokkal kiigazított, 1992 =100)

Forrás: Eurostat, KSH

éri, úgy rövid távon az adott szektor exportértékesítése, illetve az erre jutó bruttó hoz-

záadott érték elôállítása csökken.
145

A kereslet visszaesése következtében a hazai pia-

con kiélezôdô verseny, illetve a beszállítókat érintô rendelésállomány-csökkenés kö-

vetkeztében romló piaci pozíció eredményeként – értékesítési relációtól függetlenül –

az egész ágazat termelése mérséklôdhet. Az adott ágazatot érintô lassulás elôbb-utóbb

további szektorokat is érinthet, így a teljes magyar bruttó hazai termék a sokk által súj-

tott ágazat bruttó hozzáadott értékénél nagyobb mértékben csökkenhet. Az elmon-

dottakat 2000-es folyó árak alapján számszerûsíti az F-1. Tábla.

Például akkor, amikor a közútijármû-gyártás exportértékesítése 10%-kal visszaesik,

miközben az Európai Unió ciklikus pozíciója nem változik, a magyar GDP hosszú
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F-1. Tábla
A kiemelt ágazatok146 exportcsökkenésének GDP-re gyakorolt hatása

Megjegyzés: * a multiplikátor hatás empirikus megfigyelésébôl adódó értékének felhasználásával.

** a KSH által megadott érték az eltérô adatbázis miatt ettôl eltér.

Forrás: 2000-re vonatkozó APEH társaságiadó-bevallás adatbázis.

távon mintegy 0,7%-kal csökkenhet a korábbi pályához képest. Amennyiben feltéte-

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

kezelni, úgy az eurózónához történô csatlakozásunkat követôen az aszimmetrikus és

specifikus sokknak kitett ágazatok külsô negatív keresleti megrázkódtatásából adódó

GDP-csökkenését az önálló monetáris politika feladásának reálgazdasági költ-

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

teljes GDP-hez való hozzájárulása, miközben az árfolyam kiigazítása a versenyszek-

tornak az aszimmetrikus sokk által nem érintett termékei iránt is megnövelné a

keresletet. Ezért úgy gondoljuk, hogy az önálló árfolyam-politika nem megfelelô

eszköz a kiemelt ágazatokat érintô negatív külsô keresleti sokk kezelésére. 

Ágazat megnevezése Exportértékesítésre A teljes ágazat GDP %-os csökkenése
jutó bruttó bruttó hozzáadott 10%-os exportcsökkenés 

hozzáadott érték a értéke a GDP hatására*
GDP %-ában %-ában

Közútijármû-gyártás 2,1 2,3 0,68

Számítógépgyártás 0,4 0,5 0,14

Világítóeszköz-gyártás 0,4 0,5 0,14

Elektronikai alkatrész gyártása 0,3 0,4 0,13

Motor-, jármûvill. cikk gyártása 0,3 0,3 0,08

Híradás-techn. fogy. cikk gyártása 0,2 0,3 0,09

Összes feldolgozóipari vállalat 9,1 18,3**

146
Érdemes megemlíteni, hogy a kiemelt ágazatokon belül igen nagy a vámszabad területen termelô 

vállalkozások aránya. Ezekre a vállalatokra jellemzô a bruttó hozzáadott értékhez képest

kiemelkedôen nagy külkereskedelmi forgalom. Egy 1999-es kimutatás szerint a vámszabad

területen gazdálkodó vállalkozások által elôállított összes GDP 411 milliárd forint volt, miközben

exportértékesítésük meghaladta a 2400 milliárd forintot, amellyel szemben 2070 milliárd 

forint termékimport állt.



F.2. Keresleti és kínálati hatások identifikációja strukturális VAR-becsléssel

Az aggregált keresleti, illetve kínálati sokkok meghatározása egy adott országra

logikailag két lépcsôben végezhetô el. A megfelelô idôsorok – többnyire egy

reál és egy hozzá kapcsolódó nominális változó – kiválasztása után elsô lépés-

ben az azok közötti szisztematikus kapcsolatot kell megbecsülni. Elsô rendben

integrált változókat feltételezve ez a következô vektor-autoregressziós modell

becslését jelenti:

ahol y a reálmennyiség, p az ahhoz tartozó ár természetes alapú logaritmusa, ey

és ep a két változót érô véletlen sokkok, melyek korrelálhatnak egymással.

A1,…,Aq a becsült együtthatómátrixok.

A második lépésben strukturális megszorításokkal dekomponáljuk a véletlen

tagokat, és az így kapott sokkokhoz már közgazdasági interpretáció rendelhetô.

Feltételezésünk szerint a tényleges adatgeneráló folyamat:

ahol L a késleltetési operátor, εd
és εs

a keresletet, illetve kínálatot érô sokkok, Bi

mátrixok pedig a kibocsátás és az árszint megfelelô impulzus-válaszfüggvényeit

reprezentálják.
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A becsült VAR-modell a stacionaritás teljesülése esetén a strukturális modellhez

hasonló, végtelen MA alakba írható át:

A becsült modell reziduumai és a strukturális sokkok közötti kapcsolat e=Cε alak-

ban írható fel. A C mátrix egyértelmû identifikációjához a strukturális sokkok

ortonormáltságán túl szükség van még egy feltételre. Mivel célunk a keresleti és

kínálati hatások szétválasztása, legkézenfekvôbb, és ilyen esetekben a leg-

gyakrabban használt megszorítás, hogy a keresleti sokkok hosszú távon nem vál-

toztatják meg a kibocsátás szintjét.147

Mi változatlan áras GDP és fogyasztói árszint idôsorokra végeztük el a becslést, és

– tekintettel arra, hogy a vizsgált csatlakozó országok GDP-adatai csak 1992–93-

tól állnak rendelkezésre – negyedéves felbontásban. Bár árváltozónak ebben az

esetben a GDP-deflátor alkalmasabb lenne, a fogyasztói árakat választottuk az

adatok nagyobb megbízhatósága miatt.

A becslésben felhasznált GDP-idôsorok változatlan áras szintek, és az

OECD-tôl származnak. A fogyasztói árszintek forrása az IMF IFS adat-

bázisa, Magyarország esetén a KSH. Mindegyik idôsort a Tramo/Seats

szoftver modellalapú eljárásával szezonálisan igazítottuk. A német GDP-

ben az újraegyesítés miatt 1991 elsô negyedévében szinteltolás volt, amit

úgy korrigáltunk, hogy a szezonálisan igazított szintek logaritmusa elsô

differenciájának 1990q4 és 1991q2-beli értékét átlagoltuk erre az

idôpontra.

A becslésben a szezonálisan igazított és korrigált szintidôsorok logaritmikus diffe-

147  
Ez a strukturális egyenlet együtthatómátrixaira nézve azt jelenti, hogy                 ,    vagyis a bal

felsô elemek végtelen összege zérus.

3. Képlet
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renciáit használtuk. Elsô lépésben 1980 elsô negyedévétôl 2000 negyedik

negyedévéig terjedô mintára kétváltozós VAR-modelleket becsültünk a fejlett

országokra. A késleltetések számának meghatározásában az Akaike információs

kritériumra támaszkodtunk. Néhány ország esetében az impulzus-válaszfüggvé-

nyek az elmélettel össze nem egyeztethetôknek bizonyultak, ezért ezeknél az

országoknál a Schwarz-kritériumnak megfelelôen rövidítettük le a késleltetésszá-

mot. Ezután már mindegyik impulzusválasz a vártnak megfelelô elôjelet vett fel

hosszú távon. A késleltetések száma jellemzôen 1-2 volt minden országra,

Portugália és Luxemburg (6-6), valamint Spanyolország (4) és Írország (3)

kivételével. 

F-4. Ábra
Magyar impulzus-válaszfüggvények (keresleti sokk*)
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F-5. Ábra
Magyar impulzus-válaszfüggvények (kínálati sokk*)

F-6. Ábra
Impulzus-válaszfüggvények (keresleti sokk*, GMU-országok)
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F-7. Ábra
Impulzus-válaszfüggvények (kínálati sokk*, GMU-országok)

* A könnyebb összehasonlíthatóság érdekében a sokkokat úgy normáltuk, hogy a fogyasztói árszin-

tekben jelentkezô hatás 20 negyedéves horizonton 1 százalék legyen.

Az országonkénti keresleti és kínálati sokkokból fôkomponens-elemzéssel nyertük

az általunk európainak nevezett kínálati és keresleti sokkidôsorokat. A következô

lépésben a fentebb leírt stratégiával a csatlakozó országokra is megbecsültük a

strukturális VAR-modelleket, jellemzôen az 1992 és 2000 közötti idôszakra, és az

így kapott keresleti és kínálati idôsorokat viszonyítottuk az európaihoz. Fontos

hangsúlyozni, hogy az elsô fôkomponensek meghatározásához nem használtuk fel

a csatlakozó országok sokkjait.
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F-2. Tábla
Az elsô fôkomponens által magyarázott variancia (százalék)

Eredményeink értelmezésével és értelmezhetôségével kapcsolatban két tényt tar-

tunk fontosnak hangsúlyozni. Egyrészt, a csatlakozó országok rövid idôsorai miatt

negyedéves adatokkal dolgoztunk, és a kapott korrelációs együtthatók csak a

negyedévenkénti egyidejû együttmozgásokat mérik. Hosszabb periódusra átlagol-

va a keresleti és kínálati sokkokat, az eredmények jelentôsen módosulhatnak.

Magyarország kínálati korrelációja – például – az európai fôkomponenssel 1996 és

2000 között 0,25, ha a negyedéves sokkokat tekintjük. Ez az érték azonban 0,6

fölé emelkedik ugyanezen idôszakra, ha 4 negyedéves mozgóátlagokra térünk át,

ugyanis magas keresztkorrelációk állnak fenn az 1-2 periódussal elcsúsztatott idô-

sorok között is. 

Kereslet Kínálat Kereslet Kínálat

Ausztria 18 2 Luxemburg 29 13

Belgium 44 40 Nagy-Britannia 18 3

Dánia 7 20 Németország 39 20

Finnország 12 26 Norvégia 7 0

Franciaország 15 45 Olaszország 16 30

Görögország 3 13 Portugália 2 17

Hollandia 26 17 Spanyolország 16 4

Írország 26 0 Svájc 42 5

Izland 1 7 Svédország 5 32
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F-8. Ábra
Infláció a csatlakozó országokban

(negyedéves növekedési ütemek, szezonálisan igazítva)

Eredményeink, és hasonló idôsorokkal dolgozó más szerzôk eredményeinek meg-

bízhatóságát jelentôsen korlátozza másfelôl a csatlakozó országok, ezen belül elsô-

sorban Magyarország és Lengyelország inflációjában tisztán megfigyelhetô trend

(L. F-8. Ábra). A fentebb vázolt módszer ugyanakkor épít az elsô differenciák sta-

cionaritására. Az általunk számított egységgyök- és stacionaritástesztek vegyes

képet mutatnak, vagyis nem mutatható ki, de nem is cáfolható kellô bizonyosság-

gal egységgyök jelenléte.

Magyarország Csehország Lengyelország
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F.3. A külkereskedelem bôvülésének becsléséhez felhasznált modell

Költség-haszon elemzésünk külkereskedelem bôvülésével foglalkozó részében a

konkrét becsléshez az Anderson és van Wincoop (2000) (a továbbiakban AW)

által levezetett gravitációs modellt használtuk. A modell jellemzôi a teljes specia-

lizáció (egy ország egy terméket gyárt) és a CES típusú hasznossági függvény,

melyek mellett AW a következô egyszerû egyenletet vezeti le az i-edik és j-edik

ország közötti kereskedelem (xij) volumenére:

ahol yi az i-edik ország nominális GDP-je,  yw a világ teljes nominális kibocsátása,

t az országok termékei közötti helyettesítés rugalmassága, tij a kereskedelmi kor-

látok miatt az árakban megjelenô mark-up, Pi pedig az i-edik ország árindexe, ami

pozitívan függ i és az összes kereskedelmi partnere közötti bilaterális kereskedel-

mi korlátok összegétôl. A Pi hazai árindex tehát kifejezhetô a tij bilaterális

kereskedelmi korlátok függvényeként. 

A modellben tehát a két ország közötti kereskedelem volumene attól függ, hogy a

bilaterális kereskedelmi korlát mekkora az összes kereskedelmi partnerrel szem-

beni korlát átlagához viszonyítva. 

Két ország közötti valutaunió csökkenti a bilaterális kereskedelmi korlátot. Ennek

a két ország kereskedelmére gyakorolt hatása viszont attól függ, hogy mekkora

ez a csökkenés az összes kereskedelmi partnerrel szembeni korlát csökkenéséhez

képest. Azaz, ha egy ország egy olyan régióval lép valutaunióra, amelynek koráb-

ban is nagy súlya volt a külkereskedelmében, a kereskedelem bôvülése az új

unión belül viszonylag csekély lesz, hiszen a bilaterális korlát csökkenése nem túl

nagy az átlagos multilaterális korlát csökkenéséhez képest. Ez akkor is igaz lehet,

ha a valutaunióra lépés egyébként erôsen csökkenti a bilaterális kereskedelmi

korlátokat az unión belül. Vegyük észre, hogy éppen ez a helyzet áll fenn

Magyarország GMU-csatlakozása esetén, mivel a GMU már jelenleg, a valutau-
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nióra lépést megelôzôen is messze a legjelentôsebb kereskedelmi partner Ma-

gyarország számára.

Akármilyen kicsi is a bilaterális kereskedelem bôvülése, a valutaunióra lépés nyomán

bekövetkezô kereskedelmikorlát-csökkenésnek pozitív hatása van a jólétre, mivel

kevesebb erôforrás pazarlódik el a korlátok miatt. Ez a hazai árindex Pi csökkenésében

fog megmutatkozni. Kimutatható, hogy CES hasznossági függvény esetében a jólét

növekedése (1/Pi)
2
-nel arányos. Minél többet kereskedtek egymással a valutaunió elôtt

a tagországok, annál nagyobb lesz a jólét bôvülése az unióra lépés után. A jólét

növekedése tehát azokban a valutauniókban a legnagyobb, ahol a kereskedelem

bôvülése a legkisebb. 

Az AW által kidolgozott modell kitûnôen megfelel hipotetikus valutauniók

kereskedelemre és jólétre gyakorolt hatásának empirikus vizsgálatához. Ez három

lépcsôben hajtható végre. Az elsô lépcsôben a bilaterális kereskedelmi korlátok 

(tij) nagyságát kell megbecsülni. Ez a gyakorlatban egy nagyméretû panelen végre-

hajtott regresszióval történik, ahol a megfigyelt bilaterális kereskedelmet

regresszálják olyan tényezôkre, amelyek feltehetôen meghatározói a tij kereskedel-

mi korlátnak. Ilyen változók például a két ország távolsága, GDP-je, dummy-változók

a közös határra, közös nyelvre, közös gyarmati múltra, szabadkereskedelmi

egyezmény meglétére stb. Ezek között a magyarázó változók között szerepel a valu-

taunió fennállására vonatkozó dummy-változó is. Az így végrehajtott becslés

lényegében nem tér el egy standard „gravitációs” modell empirikus becslésétôl.

A következô lépcsô a  Pi árszintek kifejezése a   bilaterális kereskedelmi korlátok-

ból. Ezek kiszámítása az összes országra, szimultán módon történik, és bonyolult,

számításigényes numerikus optimalizálást igényel. 

A harmadik lépcsôben újra a  Pi árszintek szimultán kiszámítására kerül sor, de

ezúttal már a feltételezett valutaunió hatását szimuláljuk. Ennek megfelelôen az

unió tagországai körében kisebbek lesznek a tij kereskedelmi korlátok, mégpedig

éppen a valutauniós dummy-változónak az elsô lépcsôben, a „gravitációs” modell

becslése során kapott paraméterének megfelelôen. 

A valutaunió kereskedelemre és jólétre gyakorolt becsült hatása ezek után egy-

szerûen kiszámítható a második és harmadik lépcsôben kapott Pi árszintek 4.

képletbe, illetve (1/Pi)
2

kifejezésbe helyettesítésével és összehasonlításával.

A magyar GMU-csatlakozás konkrét becsléséhez egy Rose és van Wincoop (2000)
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cikkében hivatkozott, a szerzôk által készített GAUSS programot használtunk, mely

a fenti, háromlépcsôs eljárással dolgozik.
148

A programot annyiban módosítottuk,

hogy a valutaunió kereskedelmi/jóléti hatásait ne csak a tagországok átlagában,

hanem egyenként is ki tudjuk számítani. Ez az új csatlakozók esetében ugyanis

döntô gazdaságpolitikai jelentôséggel bír. A program lehetôvé teszi, hogy bármi-

lyen összetételû hipotetikus valutaunió hatását vizsgáljuk. Így több olyan, szá-

munkra kiemelkedôen fontos forgatókönyvet is meg tudtunk vizsgálni, amelyek

nem szerepeltek Rose és van Wincoop cikkében. Költség-haszon elemzésünkben

a központi szerepet a „Magyarország csatlakozik a GMU-hoz” forgatókönyv ját-

szotta, de emellett kiszámítottuk, és a tanulmányban közöltük  a „Csehország,

Lengyelország és Magyarország csatlakozik a GMU-hoz” forgatókönyv ered-

ményeit is.

F.4. A kalibrált növekedési modell leírása

A reálkamat-csökkenés és az adósságkorlát enyhülésének a hatását Barro,

Mankiw és Sala-i-Martin (1995) (BMS) modelljének az adaptálásával próbáltuk

számszerûsíteni. A modell kiinduló problémája az, hogy kis nyitott gazdaságokban

lassabb a gazdaságok konvergenciája, és ezzel együtt a tôkeáramlás, mint azt a

hozamok kiegyenlítôdése alapján várnánk. Az egyik lehetséges magyarázat erre a

beruházások igazodási költsége. BMS azonban más módon próbálja a jelenséget

magyarázni, felteszik, hogy a tôkeáramlás és ezzel együtt járóan az ország eladó-

sodásának van egy felsô korlátja. Ebbôl adódóan a hozamok kiegyenlítôdése csak

hosszabb távon és lassabb tôkeáramlás mellett valósul meg, mint egy ideális világban.

BMS feltételezi, hogy az ország csak a fizikai tôkeállomány mértékéig képes eladó-

sodni, mivel a külföldi hitelezôk fedezetet követelnek az adósságaikra, viszont a

humán tôkét nem, csak a fizikai tôkét fogadják el fedezetként. A BMS által használt

paraméterek esetén, amikor is a fizikai tôke részesedési paramétere α = 0,3 a modell

több mint 200%-os adósság/GDP arányt produkálna, ami feltörekvô piacokon, sôt

fejlett országok esetén sem tapasztalható. Tehát a modell Magyarországra való adap-

tálásához a fizikai tôke mennyiségénél szigorúbb korlátot kell találnunk. Véleményünk
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szerint nem szükséges konkrét interpretációt adni arra nézve, hogy milyen fajta tôke-

jószágok nyújthatnak fedezetet az adósságra. Egyszerûen feltesszük, hogy létezik a

tôkejószágoknak egy ilyen csoportja, és az a részesedési paramétert úgy határozzuk

meg, hogy képesek legyünk a Magyarország esetében empirikusan megfigyelhetô

tartozás/GDP arányt reprodukálni. Továbbá feltesszük, hogy a β részesedési para-

méter reprezentálja az összes többi fizikai és humán tôkejószágot, azaz  α+β az ország

teljes tôkeállományának a részesedése.

A BMS-modell megoldása alapvetôen három mutatóval jellemezhetô. Az egyik λ,

ami a gazdaság konvergenciájának a sebességét méri, azaz

log(yt+1)-log(yt)= λ[log(y*)-log(yt)], 

ahol yt a technológiafejlettség szintjével normált egy fôre jutó GDP. Ugyanez a

mutató y* a fejlett országokban (y* konstans, ami azt jelenti, hogy a fejlett orszá-

gok egy fôre jutó GDP-je kiegyensúlyozottan növekszik, az egzogén technikai ha-

ladás által meghatározott mértékben). Mivel a modell azt implikálja, hogy az ala-

csonyabb egy fôre jutó GDP-vel rendelkezô országok konvergálnak a fejlett orszá-

gokhoz, azaz yt tart y*-hoz, ezért λ pozitív. λ azt méri, hogy y* és yt százalékos

különbsége mennyivel csökken a következô periódusban. Ugyanakkor Barro és

Sala-i-Martin (1995) 37. oldalán azt is megmutatja, hogy ln(2)/λ méri a konver-

gencia úgynevezett felezési idejét. A felezési idô azt jelenti, hogy az y* és yt között

aktuálisan fennálló távolság hány év alatt csökken a felére.
149

A BMS-modellben a megoldásként adódó λ paraméter a következô paraméterek

függvénye: α és β tôkerészesedési paraméterek, n a népesség növekedési üteme,

g az egzogén technikai haladás mértéke, δ az amortizációs ráta, ρ a reprezentatív

fogyasztó szubjektív diszkont faktora és θ az intertemporális helyettesítés határ-

rátája.

Vegyük észre, hogy a reálkamat nem játszik szerepet λ meghatározásában. A

reálkamat a modell megoldását jellemzô másik két lényeges együttható szempont-

jából lényeges. Jelöljük kt-vel a külföldi adósság fedezeteként használható tôke-

jószágokat és ht-vel a többit. Egyensúlyban a külföldi tartozás/GDP arány meg-

149
Ebbôl nyilván következik, hogy konstans felezési idô esetén két felezési idônyi periódus alatt a 

távolság negyedére, három alatt a nyolcadára csökken. 
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egyezik a kt/yt aránnyal. Ezt a következô formula határozza meg:

ahol r a reálkamatláb. Adott reálkamatláb és amortizációs ráta, valamint tar-

tozás/GDP arány mellett ebbôl a formulából határozható meg a megfelelô α nagysá-

ga. A modellben y és h kapcsolatát a következô összefüggés határozza meg:

ahol ε a tôkerészesedési paraméterek függvénye és

Számításainkhoz a modell legtöbb paraméterét a nemzetközi irodalomban stan-

dard módon és MBS által is használt szintre állítottuk be: α+β = 0,8, g = 0,02, δ = 0,05,

θ = 2, ρ = 0,02. A népesség növekedési ütemét a magyar viszonyokhoz alkal-

mazkodva n = 0-ra választottuk. Az α paraméter nagyságát az elôzô bekezdésben

ismertetett módon az empirikusan megfigyelhetô tartozás/GDP arányból szá-

moltuk ki. A modellben két változatot fontoltunk meg. Az egyikben a reálkamat

csökkenéskor a tartozás/GDP arány 60%, azaz a jelenlegi érték (ez a széles

értelemben vett tartozás, azaz nemcsak az adósságokat, hanem minden követelést

tartalmaz), valamint megfontoltunk egy olyan esetet is, amikor enyhül az adósság-

korlát, ekkor az induló tartozás/GDP arány 80%. Az elsô verzióban α = 0,087, a

másodikban α = 0,116. Továbbá feltettük, hogy az induló helyzetben az egy fôre

jutó GDP Magyarországon a fejlett országokénak, azaz y0 = y*/2. Ez megfelel a

vásárlóerô-paritáson számolt empirikus értékeknek.

A modellben a reálkamat-változást a következô módon ragadtuk meg: A kiinduló

állapot t = 0, akkor a gazdaság még a magasabb reálkamatlábbal jellemezhetô.

Feltesszük, hogy t = 1 elején csökken a reálkamatláb, ekkor (4)-es formula alapján

187MÛHELYTANULMÁNYOK

6. Képlet

7. Képlet

8. Képlet



B megnô, és ennek eredményeként a (3)-as képlet alapján y1 is megnô y0-hoz

képest. Ezután a továbbiakban B konstans marad és y evolúciója az (1) egyenlet-

tel írható le. Bár t = 1-tôl kezdve a változók növekedési ütemét az (1) egyenlet

alapján λ  határozza meg, ami nem függ a reálkamattól, ez nem azt jelenti, hogy a

reálkamat-csökkenés nem befolyásolja a vizsgált idôtartam alatt az átlagos

növekedési ütemet. Ugyanis a kamatváltozás hatása a t=0 és t=1 közti periódusban

érhetô tetten. Tehát a t = 0 és T közti teljes idôtartam növekedési ütemére befolyás-

sal van a reálkamatláb. A t = 0 és t = 1 közti egyszeri ugrás azzal magyarázható,

hogy kt-hez kapcsolódó beruházásoknak nincs igazodási költsége a modellben. 

Az adósságkorlát enyhülése, mint említettük, úgy ragadható meg, hogy a = 0,087

helyett α = 0,116-t részesedési paramétert választottuk. A paraméter növekedése

növeli λ-t, az (1) egyenletben és B-t a (4)-ben, tehát nagyobb lesz a t = 0 és T közti

növekedési ütem.
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SZÓJEGYZÉK

Ecofin Gazdasági és Pénzügyminiszterek Tanácsa (Council of

Ministers for Economic and Financial Affairs). A tanács az

Európai Unió fô döntéshozó szerve, amelyben a tagállamok

kormányai miniszteri szinten képviseltetik magukat.

Összetétele a napirendtôl függôen változik, mindig a tárgyalt

témáért felelôs tagországi miniszterek vesznek részt az

ülésen. A Gazdasági és Monetáris Uniót érintô gazdaságpoli-

tikai kérdéseket tipikusan az Ecofin tárgyalja.

EKB Európai Központi Bank (European Central Bank, ECB). Az

Eurórendszer és a KBER központi szerve, döntéshozó

testületei egyben az Eurórendszer döntéshozó testületei is.

ERM II Módosított árfolyam-mechanizmus (Exchange Rate

Mechanism II). Az euróövezeten kívüli tagországok valutái és

az euró számára létrehozott árfolyam-megállapodás.

ESA 95 Az Eurostatnak a nemzetgazdaság egészét leíró statisztikai

rendszere. Összhangban van a nemzetközileg használt SNA

módszertan irányelveivel, azokat az európai sajátosságoknak

megfelelôen konkrétan alkalmazza. Nagyon részletesen

meghatározza a kormányzati szektor hiányának számítási

módszertanát, az így definiált kategóriára vonatkozik az egyik

maastrichti kritérium.

Európai Bizottság Az Európai Unió független végrehajtó szerve (European

Commission, EC). A Bizottság felelôs a közös politikák (pl.

közösségi agrárpolitika) végrehajtásáért, a költségvetési

adminisztrációért és a közösségi programok lebonyolításáért.

Az európai jogalkotási folyamat meghatározó szereplôje:

javaslatokat nyújt be az Európai Parlament és a Tanács elé,

amelyekrôl azoknak döntést kell hozniuk.
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Eurórendszer Az euróövezet központi bankja, amely a közös monetáris

politika meghatározásáért és végrehajtásáért felelôs. Az

Eurórendszer (Eurosystem) központja az Európai Központi

Bank, fiókjai az euróövezet-tagok jegybankjai.

Eurostat Az Európai Unió statisztikai hivatala.

GMU Gazdasági és Monetáris Unió (Economic and Monetary

Union, EMU). Az európai gazdasági integráció fontos lépcsô-

je, amelynek eredményeként az EU-tagállamok gazdaság-

politikájukat koordinálják, illetve a maastrichti kritériumokat

teljesítô tagországok közös valutát vezetnek be, és lemon-

danak önálló árfolyam-, illetve monetáris politikájukról.

HICP Harmonizált fogyasztói árindex (Harmonised Indices of

Consumer Prices). Az inflációs konvergenciakritérium vizs-

gálata, illetve az euróövezet árstabilitási prioritása miatt volt

szükség a nemzeti fogyasztói árindexek összehasonlíthatóvá

tételére, módszertani eltéréseinek harmonizációjára.

KBER Központi Bankok Európai Rendszere (European System of

Central banks, ESCB). A KBER az Európai Központi Bankból

és az Európai Unió valamennyi tagországának jegybankjából

áll. A KBER keretet biztosít az Eurórendszer és az

euróövezeten kívüli jegybankok közötti monetáris és

árfolyam-politikai együttmûködéshez.

koppenhágai Az Európai Unióhoz való csatlakozás feltételeit a koppenhá-

gai Európai Tanács ülésén rögzítették. A csatlakozó orszá-

goknak meghatározott politikai, gazdasági és jogi kritéri-

umoknak kell megfelelniük.

kritériumok 
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Kormányzótanács Az Európai Központi Bank, egyben az Eurórendszer legfôbb

döntéshozó szerve. A Kormányzótanács (Governing Council)

határozza meg az euróövezetre vonatkozó monetáris politikai

irányelveket és a végrehajtás módját. Tagjai az euró-

övezetben részt vevô nemzeti jegybankok elnökei és az EKB

Igazgatóságának tagjai.

maastrichti A Gazdasági és Monetáris Unióban való részvétel feltételeit a

maastrichti szerzôdés rögzítette. Az ún. konvergenciakritéri-

umok az árstabilitásra, a hosszú távú kamatkonvergenciára,

a fenntartható államháztartási pozícióra és az árfolyam-sta-

bilitásra vonatkoznak.

NIGEM-modell A londoni NIESR kutatóintézet makrogazdasági modellje,

amely alkalmas különféle világgazdasági hatások

elemzésére, rendszeres idôközönkénti reálgazdasági elõre-

jelzésekre, illetve gazdaságpolitikai szimulációkra.

OCA Optimális valutaövezet (Optimum Currency Area). Az opti-

mális valutaövezetek elmélete adja meg az országok közötti

árfolyamrögzítés elméleti feltételeit.

Opt-out Kívülmaradási jog (opt-out jog). Opció a monetaris unióban,

azaz a GMU 3. szakaszában való részvételre, illetve az abból

való távolmaradásra. A maastrichti szerzôdés kizárólag

Nagy-Britannia és Dánia számára biztosított ilyen jogot, az

újonnan belépô tagállamok számára ezt a lehetôséget az EU

kizárta.

kritériumok



SNA Az ENSZ, az Európai Bizottság, a Nemzetközi Valutaalap, a

Világbank és az OECD által közösen kidolgozott és világ-

szerte alkalmazott statisztikai rendszer. Ettôl eltérô jelentése

van a Magyar Nemzeti Bank publikációiban az államháztartás

„SNA” hiányának. Ez a hiánykategória számos elemében

hasonlít a valódi SNA-elszámolásra, de ténylegesen

elemzési-közgazdasági mutató.

Stabilitási és Az egyezmény (Stability and Growth Pact, SGP) a maastrichti

szerzôdésben definiált túlzottdeficit-eljárást pontosítja: 1) a

3%-os államháztartási deficitplafont a konjunkturális ciklus

ingadozásai idején is tartani kell, 2) meghatározza a plafon

megsértésekor kivethetô szankciók jellegét, 3) szigorú

határidôket állapít meg az eljárás egyes lépéseinek

megtételére, 4) éves ún. stabilitási programok elkészítését

írja elô az euró bevezetése utánra.
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