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OSSZEFOGLALO

OsSSZEFOGLALO *

Magyarorszag 2004. majus 1-jétél tagja az Europai Unionak. Hazank ezzel egyben kételezett-
séget vallalt arra is, hogy ezt kbvetéen belép a Gazdasagi és Monetaris Unidba (GMU), és
bevezeti a kbzds eurdpai valutat, az eurot. A GMU-tagsaghoz a jel6lt orszagoknak teljesite-
nitik kell a Maastrichti Szerzédés el6irasait. A maastrichti kritériumokként ismert feltételek
kiszobértéket tartalmaznak a bruttod allamadossagra, az allamhaztartasi deficitre, az inflacio-
ra, valamint a hossz( tavd kamatokra és az arfolyam-stabilitasra vonatkozoéan.'

Hazank - a kormany bejelentése alapjan - 2008. januar 1-jével kivan belépni az eur6zona-
ba, amihez lényegében 2006-ra kell teljesiteni a kritériumokat. Ebben az irasban azt vizsgal-
juk, hogy Magyarorszag milyen helyzetben van e terlileten - vagyis a konvergenciakritéri-
umok teljesitésében - 2003 végén.

A hazai gazdasag monetaris unios felkészliltségét néhany tagorszag szintén a csatlakozas
elétti 5 évvel mutatott felkésziiltségével hasonlitottuk dssze. E vizsgalatok azt mutatjak, hogy
a konvergenciakritériumok teljesitéséhez sziikséges alkalmazkodas az elkbvetkezé harom év-
ben megvaldsithato, azaz a 2008-as GMU-tagsag elérése nem kovetel olyan mértéki eréfe-
szitést, amelyre ne talalnank példat az eurot bevezeté orszagokban. A sikerhez szigort és fe-
gyelmezett gazdasagpolitikara, valamint a kritériumok teljesitése melletti egyértelm( politikai
elkotelezettségre van sziikség.

Az eléttiink allo feladat nehézségét nem egyik vagy masik, hanem az 6sszes kritérium egylit-
tes teljesitése adja, s ez csak akkor lehetséges, ha a gazdasagpolitika minden eleme a stabi-
litasra iranyul. Ezért nem valaszthato olyan gazdasagpolitikai alkalmazkodas, amelynek soran
az egyik kritérium teljesitése érdekében tett lépések rontjak egy masik teljesitésének valoszi-
nliségét.

2004-ben az indirekt adok emelése jelentSs szerepet jatszik a fiskalis konszolidacioban, de
arszintnével6 hatasa megneheziti az inflaciora vonatkoz6 maastrichti kritérium 2006-os telje-
sitését. A viszonyitasi alapul szolgal6 orszagok esetében a csatlakozas elétti években nem ko-
vetkezett be a hazankéhoz hasonlo inflacios sokk.

*A szerz6k koszonettel tartoznak a tanulmany elkészitéséhez nyuUjtott szakmai segitségiikért az MNB Pénzpolitikai f6-
osztalyarél Antal Juditnak, Pintér Klaranak és Koéczan Gergelynek, tovabba az MNB Kozgazdasagi féosztalyarol
Horvath Agnesnek és Szalay Zoltannak.

' A hazai fizet6eszkoz arfolyama részben a tobbi emlitett mutaté alakulasanak fliggvényében valtozik, ezért az arfo-
lyam-stabilitasi feltétel részletes elemzésétdl eltekintiink.
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BEVEZETES

1. BEVEZETES

Az elemzés elkészitésére az sarkallt benniinket, hogy mik6zben a kormany bejelentette a
2008-as GMU-belépésre vonatkozo szandékat, az elmult idészakban mind a Reuters altal
negyedévente végzett felmérésbél’ (1. abra), mind a hozamgorbébdl szarmaztathato infor-
maciok alapjan (2. abra) az derdl ki, hogy a pénziigyi piacok szerepl6i csak 2009-re vagy
késébbre varjak a belépést.

GMdU-csatlakozas vart id6pontja (Reuters-felmérés)
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> A felmérésben kozel negyven piaci elemz6t kérdeznek meg. A kapott eredmények a piaci varakozasokat tiikrozik a
gazdaséag jov6beni alakulasarol.
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BEVEZETES

Ez részben annak készonhet6, hogy 2002-ben és 2003-ban a konvergenciafolyamat las-
sabbnak bizonyult, mint amivel a 2002 nyaran meghirdetett Elécsatlakozasi Gazdasagi
Program szamolt. A 2003. végi koltségvetési hiany és az inflacio a tervezettnél varhatdéan

A GMd-belépés valészintisége forward-hozamokboél szarmaztatva
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magasabb lesz, s az allamhaztartasi deficit csokkentésére bejelentett intézkedések inflacio-
novel6 elemeket is tartalmaznak.

Mindezek miatt fontos annak vizsgalata, milyen helyzetben van ma Magyarorszag néhany tag-
orszag ugyancsak 5 évvel a csatlakozast megel6z6 felkésziiltségéhez hasonlitva.” A magyar ada-
tokat Gorogorszag, Portugalia, Spanyolorszag, valamint Olaszorszag referencia-idészak - vagyis
a belépés tervezett idépontjat megel6z6 masodik év - el6tti statisztikaival vetettik Gssze.

Tanulmanyunkban sorra vesszitk a GMU-tagsag elnyerése érdekében teljesitend6 szamsze-
r kritériumokat, amelyeket rovid magyarazattal egytitt minden fejezet elején ismertetiink.
Ezt kbvetGen a kordbban csatlakozott orszagok tapasztalatait vizsgaljuk meg, majd hazank

helyzetét értékeljik.

> A kérdést korabban érintette Csajbok—Csermely (2002) is, tanulméanyuk azonban elsésorban a csatlakozéas varhato

koltségeinek és hasznainak elemzését vizsgalta.
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HOSSz{ TAVU KAMATOK

2. Hosszd TAvd KAMATOK

A Maastrichti Szerz6dés szerint a vizsgalt tagorszag hosszu tavi kamatlaba a konvergenciajelentésben meghata-
rozott egyéves periodusra legfeljebb 2 szazalékponttal malhatja feltl a harom legalacsonyabb inflacios ratat fel-
mutat6 tagallam hossz( tavi kamatainak szamtani atlagat. (Maastrichti Szerz6dés 121.1 és 6. jegyz6konyv 4.)

A hosszu tavi kamatlabak konvergencidja - kozelitése a tagorszagok atlagahoz - azért
fontos, mert bennik jelennek meg a piaci szerepl6k jovére vonatkozd varakozasai, vala-
mint az elért nomindlis konvergencia fenntarthatésaganak megitélése.

A monetaris uniot megel6z6 idészakban a hossz( tavi kamatszint (a maastrichti szabaly
szerint a tizéves futamidejd allampapirok atlagos kamatlaba) azt mutatja meg, hogy a pia-
ci szereplék mennyire hisznek a megvalosult inflacios és fiskalis konvergencia, valamint ar-
folyam-stabilitas fennmaradasaban. Az inflacio Gteme, a deficit, illetve az arfolyam-stabilitas
ugyanis egyszeri intézkedésekkel, rovid tavon befolyasolhatd, hosszu tava fenntarthatosa-
gukat azonban a gazdasagpolitika egyéb elemei is jelentGsen befolyasoljak.

A hossz( tava kamatszintek nemcsak az inflacios varakozasok, hanem a kockazatossag el-
térése miatt is kilonbozhetnek. A magasabb adossagallomanyd orszagok hitelbesorolasa
rosszabb, mert a visszafizetés kockazata is nagyobb, és ennek ellenstlyozasaképpen a be-
fektet6k kamatfelarat kérnek. Mivel az adossagallomany nagysaga orszagonként jelentésen
eltérd, és a teljes fiskalis politikai harmonizacio még a monetaris unibban sem valosul meg,
a hosszu tavu kamatok maradéktalan konvergencidja sem varhato. Az orszagkockazatban
meglevd kilonbségek tehat fennmaradnak a felarakban.

2.1 KORABBAN CSATLAKOZOTT ORSZAGOK

Az 1990-es években a vizsgalt orszagokban a hosszu lejarati hozamok csokkené tenden-
ciat mutattak. A hozamcsokkenés trendje az els6 ERM*valsag idején atmenetileg, majd
1994-ben és 1995-ben tartosan megtort (3. abra). 1995 utan a hosszi hozamok gyorsan és
egyenletesen csokkentek annak ellenére, hogy a fiskalis szigoritas mértéke és mindsége
- amint erre az Europai Tanacs allasfoglalasai és az EMF éves konvergenciajelentései is
utaltak - idéaranyosan nem volt megfelel6.

Az ERM-vélsagok nyoman egyes jegybankok jelentésen novelték kamataikat, emelkedtek a
hossz( tavi hozamok és leértékel6dott az arfolyam. A bekovetkez6 recesszid az adobevételek

* Exchange Rate Mechanism: az eurépai unids tagorszagok kozos arfolyam-mechanizmusa.
°> European Monetary Institute: Eurépai Monetaris Intézet, az EKB el6dje 1999. januar 1-jéig.
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HOSSZ{ TAVU KAMATOK

3. abra

A 10 éves lejaratu allampapirhozamok alakulasa a vizsgalt orszagokban,
valamint Németorszagban (szazalékban)

Csatlakozasig hatralevé id6 (év) %
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Megjegyzés: Gorogorszag esetében minden adathoz az also tengelyen leolvashatohoz képest két évvel elcsuszta-
tott naptari idépont tartozik.

csokkenésén keresztiil az elsédleges koltségvetési egyenlegek, a hozamemelkedés és a leérté-
kel6dés pedig a kamategyenlegek romlasdhoz vezetett. A valsag a teljes EU-régiot érintette, igy
az nem hozhat6 6sszefliggésbe a vizsgalt orszagok csatlakozasi politikajanak hitelességével.

A masodik ERM-valsag soran azonban az altalunk vizsgalt orszagokban a hosszu lejaratt ho-
zamok 100-150 bazisponttal haladtak meg a német hozamemelkedést, mig a hozamcsok-
kenés kortlbelil fél évvel késébb kbvetkezett be, mint Németorszagban. A révid hozamok
lassabb mérséklédése minden orszagbhan jellemzé volt, ekbzben Olaszorszaghan és Spa-
nyolorszagban a kritikus id6szakban jegybanki kamatemelésekre is sor kerdilt, igy a teljes ho-
zamgorbe felfelé tolodott. E két orszag lényegesen érzékenyebb reakcidjaban - a szamot-
tevé arfolyamgyengilésben és a tartds hozamemelkedésben - szerepet jatszhatott, hogy
ebben az id6szakban a csatlakozassal kapcsolatos elkotelezettség hitelessége csokkent.

A hozamkonvergencia a GMU kialakitasanak pontos titemtervét rogzité 1995. decemberi
madridi cstucsértekezletet kovetden jelentésen gyorsult. Lund (1999) hozamgorbemodell
segitségével 10 EU-tagorszag adataibol becsiilte az 1994-1996 kozotti idészakra a GMU-
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HOSSz{ TAVU KAMATOK

csatlakozasuk, illetve maganak a GMU létrejottének valoszinliségét® a piaci szereplok né-
z6pontjabol. Megallapitotta, hogy 1996 soran a GMU létrejottének valoszinlsége nétt, a
piaci szerepl6k szinte biztosra vették 1999-es megalakulasat, Németorszag, Franciaorszag
és a Benelux allamok részvételével. A modell szerint Olaszorszag és Spanyolorszag részvé-
telének valoszintisége is nétt — bar 1996 végéig alacsony maradt -, mig azon orszagok ese-
tében, ahol a GMU-részvétel akadalyat nem a konvergenciakritériumok teljesithetésége,
hanem a politikai akarat hianya jelenthette (skandinav orszagok), a hozamokba nem arazo6-
dott be a csatlakozas.

Az 1996-t6l megfigyelhet6 erételjes kamatkonvergencia tobb tényezé eredménye. Egy-
részt az erds politikai elkotelezettségé: az 1995. decemberi madridi cstcsértekezleten az
EU-tagallamok allam- és kormanyf6i meghataroztak a monetaris unié harmadik szakasza-
nak részleteit. A politikai akarat az allamadossagi kritérium laza értelmezésének térnyeré-
sében és az allamhaztartasi hiany csokkentésére valo hajlandésagban is kifejez6dott. Az al-
lamadossagi kritérium lazabb értelmezése nem allt ellentétben a maastrichti szerz6dés sz6-
vegével (lasd 3.1 Fenntarthato fiskalis pozicio c. fejezet), ugyanis azokban az orszagokban,
ahol az allamadossag meghaladta a hazai 6ssztermék (GDP) 60 szazalékat, az adossagra-
ta csOkkend tendenciat mutatott. Az allamhaztartasi hiany mérséklése érdekében pedig a
kormanyok jelentSs - bar tobbnyire atmeneti - adbemelésekt6l sem riadtak vissza (lasd a
3.2.1 fejezetet).

A hosszu lejaratd hozamok jelentés mérséklésében szerepet jatszott a dontéen hozam-
csOkkenésre spekulald befektet6k tevékenysége is, aminek kdszonhetéen a hosszi hoza-
mok konvergencidja joval megel6zte a tobbi, a maastrichti kritériumok alapjaul szolgalo
valtozokét. A, konvergenciajaték”-ban részt vevé spekulansok leszoritottdk a hozamszin-
tet, ami megnovelte az erre vonatkozo kritérium teljesitésének valdszintiségét, igy a folya-
matot a varakozasok is gyorsitottak.

2.2 MAGYARORSZAG

Osszehasonlitva a vizsgalt orszagokkal, hazank a hossza tavi kamatok tekintetében kedve-
76 helyzetben van. Az eur6hoz viszonyitott 10 éves hozamkiilonbség jelenleg 80-140 ba-
zisponttal alacsonyabb, mint a dél-europai orszagokban 5 évvel a csatlakozas el6tt (4. abra).

A hozamprémiumok szintjének 6sszehasonlitasat az a tény sem arnyékolja, hogy mig Ma-
gyarorszag a mar létez6 eur6zonahoz kivan csatlakozni, addig a korabbi GMU-aspirans or-
szagok esetében - kiilonosen a korai id6szakban - a monetaris unié megalakulasat 6vezé
bizonytalansag is hozzaadodott az orszagok csatlakozasi id6pontja kordli bizonytalansag-
hoz. A GMU-hatas ugyanis inkabb csak a fejlett tagorszagokban lehetett jelentGs, ezért az
azzal kapcsolatos varakozasok nagyobb mértékben jelentek meg az ottani hozamokban.
Ezzel szemben a kevéshé fejlett orszagokban az eur6zona létrejottével kapcsolatos bizony-
talansag nem feltétlentil adodott hozza a kamatprémiumokhoz. Ugyanis a kevésbé fejlet-
tek esetében a részvétellel kapcsolatos még nagyobb bizonytalansag eleve azt eredmé-

s Lund (1999).
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A német markahoz viszonyitott 10 éves lejarata allampapirhozamokbél
képzett hozamprémium alakulasa (negyedéves dtlagos hozamok)

Csatlakozasig hétralevd id6 (év)
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Megjegyzés: A fliggbleges vonalak a referencia-id6szakot fogjak kozre.

nyezte, hogy naluk kevésbé érvényesilhetett a monetaris unié kamatcsokkenté hatasa, és
hozamaikban - akarcsak Magyarorszag esetében - sokkal inkabb orszagspecifikus és mas
elemek dominaltak. igy ha a koltségvetésre és az inflacidra vonatkozé kritériumok teljesiil-
nek, illetve a piaci szerepl6k ezek teljesithetéségét hitelesnek itélik meg, akkor hazank ese-
tében a hozamkonvergencia teljestilése gyakorlatilag biztosra veheté.
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3. FENNTARTHATO FISKALIS POZicCIO

A GMU Il szakaszaban részt vevé orszagok kormanyzatainak fenntarthato pénziigyi pozicioval kell rendelkeznitik.
A kritérium szerint ez akkor valosul meg, ha az adott tagorszag a részt vevé orszagokrol valo europai tanacsi don-
tés idején nem all ugynevezett tilzottdeficit-eljaras alatt. A Maastrichti Szerz6dés szerint akkor beszéliink ,talzott
deficit”-rél, ha a konszolidalt allamhaztartasi hiany a GDP 3 szazalékos, illetve a brutto allamadossag a GDP 60
szazalékos referenciaértékeit meghaladja. Nem tekinthet6 talzott deficitnek, ha a tobblethiany és az allamados-
sag jelentsen csokkent, vagy folyamatosan, megfelel6 titemben kozelitett a referenciaértékhez; illetve ha csak
ideiglenesen vagy kivételesen haladta meg azt. (Maastrichi Szerzédés 121.1 és 6. jegyzokonyv 2.)

A nemzeti allamhaztartasi hiany és a bruttd allamadossag szintjének korlatozasara azért
van sziikség, mert a k6zos monetaris politika csak megfelel6 fiskalis politikai tamogatas
mellett lehet hiteles. Az a tagorszag, amelynek a tobbiekhez képest nagyobb az eladoso-
dottsaga, kevésbé elkotelezett a szigord monetaris politika, azaz alacsonyabb inflacios ra-
ta mellett, mert adossagpozicidja automatikusan tovabb romlana az adossagteher realérté-
kének megnovekedése miatt.

A kritérium elGirasanak masik célja annak megakadalyozasa, hogy egy tagorszag magasabb
adossagallomanya miatt az eurbhozamok az egész régiot stjtva megemelkedjenek. A na-
gyobb koltségvetési deficitli orszagok ugyanis a hianyt nem fedezhetik monetaris forrasbol,
kénytelenek a tGkepiacon megjelenni. A kiszoritasi hatasnak megfeleléen a megnovekvé
allampapir-kinalat kiszoritja a maganszektort és a tébbi orszagot a megtakaritasokért foly-
tatott versenybdl, és végsé soron mindenki szamara megnoveli a hozamszintet. Ezen tdl-
mendéen a boviilé adossagallomany nagyobb hitelkockazatot és kamatprémiumot eredmé-
nyezhet. A magasabb kamatprémium megemelheti a tobbi kormanyét is, amennyiben a
pénzigyi ment6akciok (bail-out) jovébeni valoszinlisége nem zérus.

Végezetll, makroszinten, az eurd6vezet egészére kiterjedd koltségvetési expanzid konnyen

a dollarral, a jennel szembeni - leértékel6désében jelenik meg, inflacios nyomast ered-
ményezve.

3.1 BRUTTO ALLAMADOSSAG
3.1.1 Korabban csatlakozott orszagok
A GDP-aranyos brutto allamadossag a 90-es évek elsé felében Olaszorszagban és Spanyol-

orszaghan novekedett, a tobbiben pedig magas szinten stabilizalodott (5. abra). A noveke-
désben szamos tényez§ jatszott szerepet. Egyrészt az atmeneti hozamemelkedések - ki-
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A GDP-aranyos allamadéssag alakulasa

Csatlakozdsig hétralevé id6 (év)
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Megjegyzés: Gorégorszag esetében minden adathoz az also tengelyen leolvashatohoz képest két évvel elcsiszta-
tott naptari idépont tartozik. A fliggéleges vonal a referencia-idészakot jeléli.

[6ndsen a rovid atlagos futamidével rendelkezs, gyorsan atarazodé adossagallomanyok
esetében - rontottak a kamategyenleget, s ez a hiany végsé soron az adossagallomany
duzzadasat eredményezte. Masrészt az ERM-valsagot kiséré leértékel6dés kovetkeztében
a devizaadossag hazai valutaban kifejezett értéke nétt’, valamint a valsag utani tartalékfel-
toltés is az adossagallomany novekedéséhez vezetett.

1997-re, a referencia-idészakra csupan Portugalianak sikertilt GDP-aranyos brutté allam-
adosagat a 60 szazalékos kritikus érték ala szoritania. A tobbi orszag a tagsag elnyeré-
sét az allamadossag trendszer(, a referenciaértékhez kozelité csokkenésének koszon-

hette.

" A devizaadossag sulya Gorogorszagban 20 szazalék kordl, a tdbbi orszagban 10 szazalék koril alakult.

MUHELYTANULMANYOK 29.
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3.1.2 Magyarorszag

A GDP-aranyos allamadoéssag 2001 6ta emelkedik, és a koltségvetési hiany varhato alaku-
lasa alapjan 2003 végére 57 szazalék koriili szint varhatd, ami nem éri el a maastrichti kri-
tériumként meghatarozott 60 szazalékot, és jelentésen (kozel 30 szazalékponttal) elmarad
az 6sszehasonlitasi alapul szolgald orszagok atlagos értékétdl (6. abra).

Az addssagmutato terén kockazati tényezé lehet, ha a gazdasagi ndvekedés tartosan lassa,
ez a tervezettnél magasabb deficitet és adossagnévekedési dinamikat eredményezhet, vala-
mint az, ha a 2002-ben torténtekhez hasonloan, egyes allami vallalatok adossagat jelentés
mennyiségben vallalja at a koltségvetés.

A GDP-aranyos allamadé6ssag alakulasa

Csatlakozasig hétralevé id6 (év)
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Megjegyzés: A fliggdleges vonal a referencia-idészakot jeldli. Magyarorszag adatait a négy vizsgalt orszag (Gorogor-
szag, Olaszorszag, Portugalia és Spanyolorszag) atlagahoz, illetve minimum- és maximumértékeihez vi-
szonyitottuk.
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A GDP-aranyos allamhaztartasi hiany alakulasa

Csatlakozdsig hétralevé id6 (év)
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Megjegyzés: Gorogorszag esetében minden adathoz az also tengelyen leolvashatohoz képest két évvel elcstszta-
tott naptari idépont tartozik. A fliggéleges vonal a referencia-idészakot jeléli.

3.2 ALLAMHAZTARTASI HIANY
3.2.1 Korabban csatlakozott orszagok

A GDP-aranyos allamhaztartasi hiany az 1990-es években altalanossagban cstkkend tenden-
ciat mutatott a vizsgalt orszagokban, de mértéke - Spanyolorszagot leszamitva - az évtized
elején még igen magas volt, a hazai 6ssztermék 8-12 szazaléka koril alakult (7. abra). Errél a
szintr6l a - nomindlis kamatok cstkkenése miatt - mérsékl6dé kamatkiadasok® és az els6éd-
leges egyenlegek névekvé tobblete nyoman folyamatosan csokkent, am a kritériumok maj-
dani teljesitése 3 évvel a referencia-idészak kezdete el6tt egyaltalan nem latszott biztosnak.

Ezért 1996-ban és 1997-ben jelentés mérték(i megszoritas valt sziikségessé. Spanyolor-
szagban és Olaszorszagban a mérési periodus el6tti 3 évben Osszesen 3, illetve 4,5 szaza-

® Az adossagallomanyok kezdetben jellemz&en rovid atlagos futamideje miatt az &tmeneti hozamemelkedések jelentdés
mértékben novelték a kamatkiadasokat. Az 1995 utén felgyorsulé6 kamatkonvergencia azonban a referencia-idésza-
kig (1997, illetve Gorégorszag esetében 1999) gyors hianycsokkentést tett lehetévé.
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lékos mértékben javult az elsédleges egyenleg. A latvanyos restrikci6 mogott azonban je-
lentGs részben egyszeri hianycsokkenté tételek, illetve gyakran technikai jellegli szamviteli
megoldasok alltak (1. tablazat).

A koltségvetési hiany csokkentése érdekében Franciaorszaghan és Ausztridban egy-egy
(allami tulajdonban lévé) vallalat egyszeri befizetést teljesitett a koltségvetésbe jovébeli
nyugdijfizetési kotelezettségeik atvallalasaért cserébe. Az igy elért hianycsokkentés a
GDP 0,5 szazalékanak felelt meg. Olaszorszag egyszeri ,eur6adot” vezetett be az 1997-
es koltségvetési hiany 3 szazalék ala csokkentése érdekében. Ugyancsak a koltségvetési
hiany referenciaérték ala csokkentését célozta néhany orszagban a mobiltelefon-licencek
értékesitésének, illetve Gorogorszaghan egyes adoemelések és tj adonemek bevezetésé-
nek id6zitése.

1. tablazat

A tagorszagoknal alkalmazott szamviteli megoldasok, illetve egyszeri
intézkedések az allamhaztartasi hiany csokkentése érdekében

Allamhaztartasi hiany/
GDP valtozasa (szazalékpont)

Franciaorszag

France Telekom egyosszegli befizetése a koltségvetésbe

(késobbi nyugdijfizetési kotelezettségeinek atvallalasa fejében) -0,50
Az allami tulajdont SNCF adéssagainak csokkentése -0,27
Osszesen -0,77
Belgium

Bankok 3 napos allampapir-kihelyezései allami intézményeknek dec. 30-an -1-1,8
Osszesen -1-1,8

Olaszorszag

Személyi jovedelmekre kivetett ,euroado” -0,30
Vallalatoknal, kés6bbi munkavallaloi kovetelésekre képzett pénzalapok

megadoztatasa -0,19
Olasz Allamvasutak adossagainak atmindsitése -0,20
Osszesen -0,69
Németorszag

Jegybanki tartalék felértékelése és a tobblet befizetése a koltségvetésbe 1998-ra halasztottak
Deutsche Telekomban meglévé allami tulajdon értékesitése n. a.
Varosi és tartomanyi korhazak adossagainak kivétele az Aht.

konszolidacios korébol -0,20
Osszesen -0,20

Forras: Dafflon-Rossi (1999)
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A példak jol mutatjak, hogy a referencia-id6szakban egyszeri intézkedésekkel is tamogat-
haté a maastrichti kritériumok teljesitése. Az elsédleges egyenleg javulasat tobb esetben
nem kizarolag a fiskalis politika megreformalasa eredményezte, hanem olyan megoldasok
is segitették, amelyek a kormanyok elkotelezettségét reprezentaltdk. Az intézkedésekkel
azt demonstraltak, hogy kormanyzat jol lathatoéan térekszik a szigoritasra és a csatlakozasi
politika hitelességének megdrzésére akkor is, ha a fiskalis konvergencia mértéke netan las-
sabb a szikségesnél.

3.2.2 Magyarorszag

A kormany el6rejelzése alapjan az allamhaztartasi hiany 2003-ban a GDP 5,2 szazaléka
lesz (8. abra). E szamok alapjan a fiskalis kritériumok tekintetében Magyarorszag mutatoi a
viszonyitasi alapul szolgéld orszagok koziil a legfelkésziiltebbek mutatéihoz hasonldak. Az
elkovetkezé harom évben mintegy 2,2 szazalékos javulas sziikséges ahhoz, hogy az allam-
haztartasi hiany a Maastrichti Szerz6désben meghatarozott szintre csokkenjen.

A GDP-aranyos allamhaztartasi deficit alakulasa

Csatlakozdsig hétralevé id6 (év)
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Megjegyzés: A fliggobleges vonal a referencia-idészakot jel6li. Magyarorszag adatait a négy vizsgalt orszag (Gorog-
orszag, Olaszorszag, Portugélia és Spanyolorszag) atlagahoz, illetve minimum- és maximumeértékeihez
viszonyitottuk.
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Az allamhaztartasi hiany szerkezetének részletesebb vizsgalata meghaladja elemzésiink kere-
teit, igy azt nem vizsgaltuk, hogy a koltségvetés milyen determinaciokkal terhes, és milyen
konkrét lépéseket tehet a 2008-as csatlakozas érdekében. Az egyenleg ilyen mértékii javitasa
azonban anndl val6szintibb, minél nagyobb a kamategyenleg varhato javulasa, és minél tagabb
az egyszeri, atmeneti jelleg(i keresletsz(ikité lépések, illetve elszamolasi megoldasok tere.

A viszonyitasi alapul szolgal6 orszagokban az allamhaztartasi hiany csokkenése jelentés rész-
ben a kamatkonvergencia miatt javulé kamategyenleg eredménye volt (9. abra). Ez a csatla-
kozas el6tti 3 évben a gorog, a portugdl és az olasz allamhaztartasban a GDP 2-3 szazaléka-
nak megfelel6 hianycsokkenéssel jart. Magyarorszagon nem szamithatunk a kamatkiadasok
ilyen mértékd javulasara, mivel az adossagallomany lényegesen kisebb, és a hosszu lejaratu
hozamok is alacsonyabbak voltak az elmult harom év soran. A 2003 decemberében prog-
nosztizalt kamatpalya mellett a kamatkiadas varhatéan csak a GDP 0,6 szazalékaval csokken.

Allamhéaztartasi hiany/GDP kumulalt valtozéasa a referencia-idészak el6tti 3 évben

% (Osszesen 6,6%

7 =
0,20
6 - Osszesen 5,5%
54
Osszesen 3,9%
4] Osszesen 3,7%
34
Osszesen 2,2%
2
14
0 T T T T 1
-0,10
-1 . - . o . .
Olaszorszag Gorogorszag Portugdlia Spanyolorszag Magyarorszag
0 Elsédleges2 Ml Elsddlegesl Il Egyéb Bl Kamat

Megjegyzés: Eurostat-adatok alapjan sajat szamitasok

Elsédleges1: az elsédleges egyenleg valtozasanak azon része, amely tartos és kbzgazdasagi értelemben vett tényle-
ges keresletszukitést jelent.

Elsédleges2: az elsédleges egyenleg valtozasanak azon része, amely szamviteli megoldasoknak, illetve egyszeri ke-
resletsziikitéseknek készénheto.
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Az Osszehasonlitisban a magyar helyzet leginkdbb a spanyolra hasonlit, ahol a kamat-
egyenleg hasonloé mértékben jarult hozza a hiany utolsé 3 évben bekovetkezett, a GDP 4
szazalékanak megfelel6 mérték(i csokkenéséhez. A csokkenés haromnegyede azonban
koltségvetési szigoritasnak, vagyis az els6dleges egyenleg javulasanak volt koszonheté.

Az allamhaztartasi hianynak az elkovetkez6 harom évben sziikséges, 2,2 szazalékos csok-
kentésébdl a kamategyenleg kedvezébbé valasa 0,6 szazalékot tesz ki, igy az elsédleges
egyenleg 1,6 szazalékos mértéka javitasa szlikséges. Az allamhaztartasi hiany csokkentése
a referencia-idészakot megel6z6 években szigord, fegyelmezett gazdasagpolitikat kivan
meg. A feladat nagy kihivast jelent, de kivitelezhet6, és a vizsgalt orszagokban tébb példa
is akadt hasonlo teljesitményre. Magyarorszagon a fiskalis megszoritas nehézségét jelzi,
hogy a 2004-es koltségvetés tervezése soran a kiadasi oldal lefaragasa nem sikerilt a sziik-
séges mértékben, a kormany dontéen a bevételi oldal - az indirekt adok - emelése révén
tudta biztositani, hogy a hiany tervezett szintje ne emelkedjen meg.

Akarmilyen megoldast is valasszon a kabinet, a 2008-as csatlakozas megvalositasa egyér-
telm politikai elkotelezettséget kivan. Az elkotelezettséggel kapcsolatban kétségeket éb-
reszthet, hogy 2006-ban parlamenti valasztasok lesznek, s Magyarorszagon az elmult 3 va-
lasztasi id6szakban erételjes keresletnoveld hatas jellemezte a koltségvetést. Az elemzék
jelentSs része emiatt is kétségesnek tarthatja a kormany csatlakozasi elképzeléseit. A tag-
orszagok tapasztalata ebbél a szempontbol is tanulsagos. A csatlakozas iranti politikai el-
kotelezettségiik nagyon er6s volt, a kimaradassal oriasi presztizsveszteséget szenvedtek
volna el. igy a referenciaperiédust megeléz6 években még a parlamenti valasztasok sem
vezettek a fiskalis politika fellazulasahoz, sét, jelentds szigoritasokra kerdilt sor a valasztaso-
kat megel6z6 és a valasztasi években, ha a konvergenciafolyamat ezt kivanta (2. tablazat).
A vizsgalt orszagokban a referencia-idészak el6tti utolso valasztasok soran a valasztas évé-
ben atlagosan 0,65 szazalékpontos, a valasztast megel6z6 évben atlagosan 0,45 szazalék-
pontos javulas kovetkezett be az elsédleges egyenleghen.

2. tablazat

Az els6dleges egyenleg valtozasa a GMU-csatlakozas el6tti években (szazalékpont)

Spanyolorszag Gorogorszag Olaszorszag Portugalia
Csatla- 7. év 1,6 5,1 1,8 2,3
kozas 6. év -2,2 -2,1 0,8 -4,3
elotti 5. év 0,4 2,1 -0,7 0,1
4. 6v ~0,1 1,1 1,8 0,5
3. év 1,7 1,1 0,5 0,9
2. év 1,2 0] 2,3 0,2
1. év 0,0 -0,1 -1,5 -0,7
éves atlag 0,37 1,03 0,71 -0,14

Megjegyzés: Az egyenlegvaltozasnal a (+) érték jelenti a javulast, vagyis a koltségvetési szigoritast.
A vastaggal szedett szamok a parlamenti valasztasok évére vonatkoznak.
A bekeretezett év a mérési idbszak.
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4. ARSTABILITAS

Az eurbovezet arstabilitasa érdekében a vizsgalt tagorszag harmonizalt fogyasztoiar-indexe a konvergenciajelen-
tésben meghatarozott egyéves periddusban legfeljebb 1,5 szazalékponttal haladhatja meg a harom legalacso-
nyabb inflacios ratat felmutato tagallamnak ugyanezen idGszakra szamitott szamtani atlagat. (Maastrichti Szerz6-
dés 121.1, 6. Jegyzékonyv 1. és 21. jegyz6konyv 1.)

Az inflaciora (arstabilitasra) vonatkozé konvergenciakritérium azért sziiletett, mert a torté-
ni, ha a tobbi tagorszag is bizonyitja antiinflacios elkotelezettségét, még a monetaris unidba
lépést megel6zben. Az inflacios konvergenciakritérium ezért egyfajta garancia arra, hogy
csak azonos gazdasagpolitikai filozofiat kovetd tagorszagok vesznek részt a monetaris uni-
oban, elkerllend6 a kbozos monetaris politika hitelességének csokkenését a késébbiekben.

Ha egy tagorszagban magasabb az inflacio, akkor az egész eur6zéna inflacidja is megné
kissé, ezért az Europai Kozponti Bank (EKB) az arstabilitas védelme érdekében kénytelen
kamatot emelni. A kamatemelés nemcsak a renitens tagorszaghban fogja vissza a gazdasa-
gi novekedést, hanem az egész dvezetben. Az inflacios konvergenciakritérium tehat azt ki-
vanja megel6zni, hogy egy tagorszag - inflacios hatast - gazdasagpolitikaja a tobbi orszag
mérséklodé gazdasagi novekedéséhez vezessen.

4.1 KORABBAN CSATLAKOZOTT ORSZAGOK

Az elemzett orszagokban az évtizedet szinte folyamatosan jellemzé dezinflacio az
1993-1995 kozotti idészakban jelentdsen lelassult, Olaszorszagban és Spanyolorszagban
pedig atmenetileg n6tt az inflacio (10. abra). Ez részben az amerikai és az eur6pai gazda-
sag novekedési ciklusahoz kotédott: a gyorsuld novekedés mellett mind az Egyesiilt Alla-
mokban, mind Eur6paban nétt az inflacios fesziiltség, részben pedig az ERM-valsagot kisé-
r6 leértékel6dés okozott inflaciés nyomast.

A referencia-idGszak el6tti évben Gorogorszag volt a legkedvez6tlenebb helyzetben, igy az inf-
lacios kritérium teljesitése nem nélkiilozte az egyedi megoldasokat. A gorog kormany egyszeri
ado-, illetve arintézkedésekkel segitette a fogyasztoi arak novekedésének mérséklését (11. abra).

A gorog inflacio 4,5 szazalékrol 2,1 szazalékra torténé mérséklésében tobb mint 1 szaza-
lékpont a kormanyzat kozvetett adocsokkentéseinek, illetve az Gzleti élet szereplGivel ko-
tott informalis alkuinak volt koszonhets. A csokkenés masik fele részben az adminisztrativ
arszabalyozasoknak (inflaciora gyakorolt hatasat a Bizottsagnak nem sikerilt szamszer(isi-
tenie), illetve egyéb tényezéknek volt tulajdonithato.
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Az éves atlagos harmonizalt fogyasztéiar-index (HICP) alakuldsa
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Megjegyzés: Gorégorszag esetében minden adathoz az alsé tengelyen leolvashatohoz képest két évvel elcsiszta-
tott naptari idépont tartozik. A fliggbleges vonal a referencia-idészakot jeloli.

202

A harmonizalt fogyasztéiar-index (HICP) véltozdsa Gorégorszagban
a referencia-id6szak évében (199861 1999-re)
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Forras: Europai Bizottsag konvergenciajelentése (2000)

MUHELYTANULMANYOK 29. 21



ARSTABILITAS

4.2 MAGYARORSZAG

A 2003. évi varhato inflacio alapjan Magyarorszagnak nincs lemaradasa a referenciaorsza-
gokhoz képest az inflacios kritérium teljesitésében (12. abra). A varhato inflacios tendenciak
alapjan azonban a 2004. évi inflacio nagy valoszinlséggel a korabban csatlakozottak értékei-
b6l szamolt viszonyitasi savon kivilre esik. A 2005. év végére kitlizott inflacios cél 4 szaza-
lék, ami kozel 1-1,5 szazalékponttal elmarad a jelenlegi referenciaértéktol (2,8 szazalék).

A referenciaévben tehat tovabbi inflaciomérséklésre lesz sziikség, mértéke azonban nem halad-
ja meg a Gorogorszagban végrehajtottét. Az inflacios kritérium teljesiilését kormanyzati intézke-
dések segithetik’ ugyan, de arra fel kell hivni a figyelmet, hogy az inflacio mérséklése céljabol
csokkentett kozvetett adok miatt egydttal nd az allamhaztartas hianya, tehat ez az ut csak akkor
jarhato, ha egyébként az allamhaztartasra vonatkozo kritérium teljesitése nem jelent gondot."

Az éves atlagos harmonizalt fogyasztéiar-index (HICP) alakulasa
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Megjegyzés: 2003. novemberi inflacios jelentés prognozisa, illetve novemberi Reuters-felmérés alapjan. A fiiggéle-
ges vonal a referencia-idészakot jeloli. Magyarorszag adatait a négy vizsgalt orszag (Gorégorszag,
Olaszorszag, Portugalia és Spanyolorszag) atlagahoz, illetve minimum- és maximumeértékeihez viszonyi-
tottuk.

° A szabalyozott aru javak sulya a teljes fogyasztéiar-indexben 19,4 szazalék. Emiatt a szabalyozott arak emelésének
elhalasztasa 4 szazalékos inflaciés szint mellett minden egyéb feltétel valtozatlansaga esetén 6nmagéaban is mintegy
0,8 szazalékponttal mérsékli az inflaciot.

1° Gorogorszagban az allamhaztartasi hiany mar a referencia-idészak elétti évre a maastrichti kritérium ala csdékkent,
igy lehet6ség nyilt jelent6s adécsokkentések megtételére az akkori kritériumot tobb mint két szazalékponttal meg-
haladé inflaci6 mérséklése érdekében.
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Amennyiben a koltségvetési hianyra vonatkozo kritérium nem teljestil mar koradbban, akkor
a referencia-idészakban az inflacio mérséklése sokkal nagyobb kihivast jelent. Ez forditva is
igaz, ha az inflacios kritérium nem teljestil mar a referencia-idészak elétt, akkor a lehetsé-
ges hianycsokkentés mértéke, illetve az igénybe veheté megoldasok kore korlatozodik. A
GMU:-tagorszagok tapasztalata alapjan a tarsadalmi partnerekkel megkotott atfogod bér-
megallapodas tovabbi mozgasteret biztosithat.
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5. AZ EREM KET OLDALA

Az allamhaztartasi hiany tekintetében a referenciaperiédus el6tti masodik évben két orszag
is rosszabbul allt, mint ahogy Magyarorszag 2003 végén (13. abra). Az inflacio terén harom
orszag is kedvezdtlenebb, illetve hasonld helyzetben volt. Olaszorszag mindkét kritérium-
ban rosszabb, Spanyolorszag részben kedvezé6tlenebb helyzetbél indulva teljesitette a
maastrichti kritériumokat. E példak alapjan elmondhatjuk, hogy a koltségvetési hianyra és
az inflaciora vonatkozo6 kritériumok teljesitésére realis lehetdségiink van.

Az allamhaztartasi hiany és az inflacié alakulasa a referencia-id6szak el6tti években

Hiany (%)
87 | p
I Olaszorszag A
|
77 | u
| A
- |
6 |  Spanyolorszig
| P Magyarorszag
57 : | 2003
I A
41 |l A
I Portugalia
31 —_
[ ] Gorogorszag
2
REFERENCIATARTOMANY
1
0 T T T T T 1
0 1 2 3 4 5 6
Inflacio (%)
B Referenciaperiédus elétti 1. év A Referenciaperiddus el6tti 2. év

Megjegyzés: Magyarorszag esetében a PM allamhaztartasi hianyra vonatkozo6 prognozisa és az MNB novemberi inf-
lacios elérejelzése, illetve a novemberi Reuters-felmérésben megkérdezett piaci elemzék elérejelzései-
nek atlaga (2008. évi GMU-belépést feltételezve, a referenciaperiodus elétti harmadik év)
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Az allamhaztartasi hianyra vonatkozo kritérium elérése érdekében varhatoan nem lesz sziikség
inflacios hatast intézkedésekre, ugyanakkor a koltségvetés helyzete nem tesz lehetévé olyan
- adocsokkentési - lépéseket, amelyek javithatnak az inflacios kritérium elérésének esélyét.

Végezetll megprobaltuk egyetlen mutatoéba 6sszestiriteni (figyelembe véve az allamados-
sag és a hossz( tavi kamatok alakulasat is) a vizsgalt orszagok altal elért konvergencia mér-
tékét (14. abra). Szamitasaink'' tantsaga alapjan Magyarorszag idén (2003) az egyes tagor-
szagok hasonl6 id6szakaval 6sszehasonlitva a legfelkésziltebb a kbzos eurdpai valuta be-
vezetésére. Jovére azonban (elsGsorban az arstabilitasi kritériumtol torténd atmeneti tavo-
lodas miatt) hazank helyzete varakozasaink szerint relativ és abszolut értelemben is sza-
mottevéen romlik. A tobbi konvergenciamutat6 folytatodoé javulasanak kbszonhetGen még
igy is sikerllhet két, korabban mar csatlakozott orszag teljesitményét felilmalni a referen-
cia-idGszak el6tti masodik évben. A konvergencia atmeneti megfordulasa nem példa nélki-
li eset, Spanyolorszag és Olaszorszag is tavolabb allt a maastrichti kritériumok teljesitésé-
t6l a referencia-idészak el6tti masodik évben, mint egy évvel korabban.

Konvergenciaindex

-

Nagyobb foku
konvergencia

Portugdlia
Spanyolorszag -
.
Magyarorszag
-
=5 —4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4

3 Referencia-id6szak elétt 3 évvel (2003) M Referencia-idGszak el6tt 2 évvel M Referencia-iddszak eldtti év

Megjegyzés: Eurostat-adatok, illetve jegybanki inflacios elérejelzés, valamint a PM allamhaztartasi hianyra vonatko-
76 legujabb prognozisa alapjan sajat szamitasok
Az index magasabb értéke = elérehaladottabb konvergencia.

" Minden egyes kritériumra vonatkozéan kiszamoltuk az adott orszag gazdasagi indikatoranak normalizalt eltérését a
referenciaértéktdl. A konvergenciaindexet pedig ezen normalizalt eltérések sulyozatlan 6sszegeként kaptuk.
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Bar az allamhaztartasi hiany szintje a Pénziigyminisztérium (PM) elérejelzése szerint a fel-
tételezett csatlakozas el6tt 5 évvel a viszonyitasi alapul szolgal6é orszagok altal kijelolt sav-
ban helyezkedik el, a hianyra és az inflaciora vonatkozo6 kritérium egyiittes teljesitése a le-
irtak miatt tovabbra is szigor(, fegyelmezett és szoros koordinaciot megvalositd gazdasag-
politikat kovetel. Ennek megvalositasa nemcsak a konvergenciamutatok teljesitésével lehe-
tévé tenné a belépést a monetaris unidba, de bizonyitana a magyar gazdasagpolitika érett-
ségét is.
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EKB Europai Kézponti Bank (European Central Bank, ECB). Az Eurorendszer
és a KBER kozponti szervezete, dontéshozo testiletei kozosek az Euro-
rendszerével.

ERM 11 Modositott arfolyam-mechanizmus (Exchange Rate Mechanism 11). Az

eur6ovezeten kivili tagorszagok valutai és az eurd szamara létrehozott
arfolyam-megallapodas.

Europai Bizottsag Az Eurdpai Unio fliggetlen végrehajto testilete (European Commission,
EC). A Bizottsag felel6s a kbzos politikak (pl. kozosségi agrarpolitika)
végrehajtasaért, a koltségvetési adminisztracioért és a kbozosségi prog-
ramok lebonyolitasaért. Az eurdpai jogalkotasi folyamat meghatarozé
szerepl6je: javaslatokat nyujt be az Eurdpai Parlament és a Tanacs elé,
amelyekrél azoknak dontést kell hozniuk.

Eurérendszer Az eur66vezet kbzponti bankja, amely a k6z6s monetaris politika meg-
hatarozasaért és végrehajtasaért felelés. Az Eurorendszer (Eurosystem)
kozpontja az Europai Kézponti Bank, fiokjai az eur66vezet-tagok jegy-

bankjai.
Eurostat Az Eurépai Unio6 statisztikai hivatala.
GMU Gazdasagi és Monetaris Unio (Economic and Monetary Union, EMU).

Az eurbpai gazdasagi integracio fontos lépcs6je, amelynek eredménye-
ként az EU-tagallamok gazdasagpolitikajukat koordinaljak, illetve a
maastrichti kritériumokat teljesit6 tagorszagok kézos valutat vezetnek
be, és lemondanak 6nallé arfolyam-, illetve monetaris politikajukrol.

HICP Harmonizalt fogyasztoiar-index (Harmonised Indices of Consumer
Prices). Az inflaciés konvergenciakritérium vizsgalata, illetve az
eurdovezet arstabilitasi prioritasa miatt volt sziikség a nemzeti fogyasz-
toiar-indexek 0Osszehasonlithatova tételére, modszertani eltéréseinek
harmonizacidjara.

Konvergencia Gazdasagilag kevésbé fejlett orszagok felzarkozasa a fejlett ipari orsza-
gokhoz. Megkilonboztetiink nominalis és realkonvergenciat. A
realkonvergencia soran a gazdasagi szerkezet az EU-ban tapasztalhato-
hoz hasonlova valik, a strukturdlis reformok révén pedig a novekedés
felgyorsul, igy az életszinvonal kézeledik az EU-beli szinthez. Ennek a
folyamatnak parhuzamosan kell haladnia a nominalis konvergenciaval,
amin a kamatszintek kozeledését, az arstabilitast és az egészséges al-
lampénzigyeket értjiik.
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Maastrichti kritériumok A Gazdasagi és Monetaris Unidban val6d részvétel feltételeit a
Maastrichti Szerzédés rogzitette. Az un. konvergenciakritériu-
mok az arstabilitasra, a hossz( tavi kamatkonvergenciara, a
fenntarthat6 allamhaztartasi poziciora és az arfolyam-stabilitasra
vonatkoznak.
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