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A konvergencia fiskalis feltételei
és az Europai Uniohoz valé csatlakozas

Az Eurépai Unidoval (EU) csatlakozasi targyalasokat folytato, fejlettebb kozép-kelet-
eurdpai atmeneti gazdasagok kiilonb6z6 kihivasokkal szembesiilnek a csatlakozasi
folyamat soran. Miutan ezekben az orszagokban mar nagyrészt kiépiiltek a piacgaz-
dasagra jellemzé alapvet6 szerkezeti feltételek (maganszektor, pénz- és tékepiacok,
intézmények stb.), szamukra a fejlett Eurépahoz valé miel6bbi felzarkozas jelenti a
legfontosabb feladatot, fejlédésiik a konvergencia szakaszaba lépett. Az EU-normak
szerint értelmezett konvergencia tovabbi jelentés alkalmazkodast igényel a fiskalis
politikaban annak érdekében, hogy a konvergencia folyamatat jellemz6 ,,kettés cél” —
a tartésan magas novekedés és az arstabilitadshoz vezeté tartés inflaciocsokkenés —
megvaloésuljon. Ez az allamhaztartas elsédleges egyenlegében jelentds tobblet el-
érését teszi sziikségessé tekintettel arra, hogy Magyarorszag adéssagrataja — bar az
elmult években jelent6sen mérséklédott — még mindig magas. A realgazdasagi fel-
zarkozas és az ezzel jaré hosszu tavu realfelértékelédés, valamint a nominalis
konvergenciakritériumok és az azok teljesitéséhez elengedhetetlen fiskalis kévetel-
mények teljesitése k6zott fesziiltségek alakulhatnak ki, amelyek varhatéan a gazda-
sagpolitikai stratégia kulcskérdései lesznek a csatlakozé6 orszagokban.*

Az Eurépai Unidba varhatdan a kdvetkezd évezred elején belépé fejlettebb kozép-kelet-
eurdpai orszagok! 1999-re mar tobbé-kevésbé til vannak a piacgazdasagi atalakulas leg-
nehezebb szakaszdn, és a csatlakozdsi tirgyalasok megkezdddése jelzi, hogy elindult a
gazdasagi fejlddés felzarkozasi folyamata, amelynek elsé fontos idGszaka az EU-ba vald
belépéssel zarul.

A koz06s vonasok ellenére a csatlakozé orszagok dtalakuldsa nagyon kiilonbozé a gaz-
dasag felzarkdzasi képességet — mind gazdasaguk fejlettségi fokat (szerkezetét, intézmé-
nyi és szabdlyozasi fejlettségét stb.), mind pedig a makrogazdasagi stabilizacidt - illets-
en. Mig a piacgazdasigi dtmenet idGszakdban a legfontosabb feladat a piacgazdasag tu-

* A cikk angol nyelvd véltozata a Horvat Nemzeti Bank altal szervezett Ten Years of Transition: What Have
We Learned and What Lies Ahead cimi, az 4tmeneti orszdgokkal foglalkozé 5. Dubrovnik-konferenciara
késziilt (1999. jinius 23-25.). Megjelent a Racionalitds és méltanyossdg. Tanulmanyok Augusztinovics Mari-
anak cimi kotetben (Kozgazdasagi Szemle Alapitvany, Budapest, 2000). A kutatds soran Halpern Laszl6 a
PHARE ACE P97-8131-R és az OTKA T019698. sz. program tdmogatisaban részesiilt. A szerz6k koszonetii-
ket fejezik ki Darvas Zsoltnak, Jakab Zoltdnnak és Lovas Zsoltnak az adatokért és a szamitdsok elvégzésében
nyujtott segitségért. A cikkben kozolt nézetek nem feltétleniil tiikrozik a Magyar Nemzeti Bank allaspontjat.

1 1998-ban Csehorszaggal, Esztorszaggal, Lengyelorszaggal, Magyarorszaggal és Szlovénidval indultak
meg a csatlakozési targyaldsok.

Halpern Ldszlo az MTA Kozgazdasagudomanyi Kutatokozpontjanak igazgatohelyettese és a londoni CEPR
tudomanyos munkatarsa.
Neményi Judit a Magyar Nemzeti Bank tgyvezetd igazgatdja.
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lajdonosi, termelési és intézményi alapjainak megteremtése volt, a csatlakozok eldtt 4ll6
konvergencia sordn a legfontosabb a gazdasag versenyképességének novelése és az Gjon-
nan kialakitott piacgazdasag teljesitményének kibontakoztatdsa, tehat a fejlettségi szintek
kozotti kiillonbség mérséklése lesz.

Ebben a cikkben roviden vazoljuk azokat a kihivasokat, amelyekkel a csatlakoz6 or-
szagok a felzarkézasi idGszakban az EU-tagsag megszerzéséig varhatéan szembesiilnek.
Mondanddnkat Magyarorszag példdjan illusztraljuk. Ahhoz, hogy felmérhetd legyen a
magyar eset tanulsdgainak altalanosithatdsiga, elre fel kell hivnunk a figyelmet két
olyan sajatossagra, amelyek alapvetGen befolyasoltdk mar a kilencvenes években lezaj-
lott atalakulast is. /. Magyarorszag szamdara el6nyt jelentett — a valddi piaci viszonyok
kialakitasat gazdasagpolitikai szinten elGsegitette, a mikroszintd alkalmazkodés hatékony-
sagat feltehetGen novelte — az, hogy a hetvenes évektdl sor keriilt tobb, a piaci kortil-
ményekhez kozelit§, azokat szimuldl6 részleges reformra. 2. A tdbbi kozép-kelet-eu-
ropai orszagtél eltéréen, Magyarorszag erdsen eladosodott orszdgként kezdte meg a
kilencvenes évek elején a valddi piacgazdasag kialakitdsdt. A magas addssagratabol
adodo addssagteher jelentette a legszigorubb pénziigyi korlatot az 4talakuldsban, ra-
adasul olyan id&szakban, amikor a kiils6 sokkok — mindenekel6tt a KGST 6sszeomlasa
- amugy is elmélyitették az 4talakuldssal jar6 visszaesést. A kritikus addssaghelyzet
kényszeritette ki tulajdonképpen a radikalis reformok legtobbjét (a csddtorvényt, a
bankok rendezését, a gyors privatiziciot, az dllamhaztartas atalakitisat, a relativ artor-
zuldsok felszamoldsat stb.), s ezzel jelent§sen lerdviditette az ilyen jellegd atalakita-
sokhoz egyébként sziikséges iddt.

Elgszor roviden targyaljuk a magyar piacgazdasagi dtalakulds legfontosabb tanulsaga-
it, ami azoknak az orszdgoknak lehet érdekes, ahol még folyik a piaci struktirdk kialaki-
tasa, és valodi dontési alternativak 1éteznek a sorrendiség és az iddzités kérdésében. Ezt
kovetden a kdzéptava konvergenciaprogramok kulcsfontossidgu kérdéseivel foglalkozunk,
ramutatva azokra a fesziiltségekre, amelyek a felzark6zasi folyamat kiilonb6z6 — redl- és
nomindlis - oldalainak dsszehangolasat igénylik. Mindez felveti a konvergenciakritériumok
alkalmassaganak kérdését és feliilvizsgalatanak sziikségességét. A cikket a gazdasagpoli-
tikai valasztasi lehetdségek attekintése zarja.

Roéviden a magyar piacgazdasagi atalakulas tanulsagairol

A magyar piacgazdasagi atalakulds széles tarhizat kindlja a lehetséges megoldasoknak,
de legalabb annyira fontos az is, hogy milyen tanulsdgok sziirhet8k le a lehetséges ve-
szélypontokkal kapcsolatban. Ebben a cikkben éppen csak a legfontosabb jellemzdket
foglaljuk Ossze azért, hogy a jovibeli gazdasagpolitika kritikus kérdéseinek targyaldsa-
hoz viszonyitasi alapot adjunk. Nem targyaljuk az atmenet korai szakaszdnak (1990-
1994) problémadit, az eladésodottsag tovabbi spirdlis novekedéséhez vezetS tényezdlket,
mert ez egy kiilon cikk témaja lehetne.? Ugyanezen okbdl az 1995. marciusi kiigazitasi
csomagot sem értékeljiik, amelynek sziikségességét és hatdsossagat a magyar gazdasag-
nak az évtized végére elért eredményei bizonyitjadk. Az okokat, a mértékeket és az alter-
nativakat illetSen pedig valészintileg még hosszu ideig fennmarad a vita. A magyar ta-
pasztalatok alapjan a piacgazdasagi 4atalakulds legfontosabb ,kellékei” a kovetkezlk.

- Makrogazdasdgi egyensily - koordindlt makropolitikdk. Magyarorszdgon az 1995.
marciusi intézkedések a makrogazdasagi egyenstly helyredllitisdval megteremtették az
alapot ahhoz, hogy az orszdg viszonylag magas novekedési palyéara alljon. Ezen beliil a

2 Részben targyalja ezeket Barabds-Hamecz-Neményi [1998].
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legfontosabb eredmény az volt, hogy radikalisan csokkentették az dllamhdaztartas finan-
szirozasi sziikségletét, amelyet mar a piacrol lehetett kielégiteni. Ez elGsegitette a folyd
fizetési mérleg hidnyanak fenntarthat6 szintre csokkentését azzal egyiitt, hogy a megin-
dult novekedést az export és a dinamikusan b6viil§ beruhazisok vezérelték. Mindez
megalapozotta és tartdssa tette a dezinflacids folyamatot.

- A magdnszektor létrehozdsa és megerdsitése. A makrogazdasagi stabilizaciot Ma-
gyarorszagon a mikroszféra radikalis szerkezeti atalakuldsa-atalakitasa készitette el§ és
kisérte. Ez a folyamat joval a makrogazdasagi kiigazitast megel6z8en, tulajdonképpen a
kilencvenes évek elejétSl elindult, majd - az 1992-ben bevezetett (til) szigoru csddtor-
vény és bankkonszolidici6 idején felgyorsulva — oda vezetett, hogy az évtized végére
Magyarorszagon mind a termelést, mind a pénziigyi szolgaltatdsokat alapvetSen a ma-
ganszektor uralja. A privatizdcié magyarorszdgi modja — tényleges, professziondlis be-
fektetGk bevondsaval - el@segitette a piaci versenyhez egyre jobban alkalmazkodé ma-
ganszektor 1étrejottét. A szabdlyozds fejlesztésével a szerkezeti atalakuldst kivantak eld-
segiteni azzal a céllal, hogy az EU egységes piacan is versenyképes gazdasag alakulhas-
son ki. Az infrastrukturalis, intézményi fejlesztés, valamint a pénz-és t6kepiacok kiépité-
se és liberalizdldsa mindezt hatékonyan egészitette ki. Az 1995. marciusi kiigazitas ked-
vez§ koriilményeket teremtett az épphogy talpra all vallalati szektor expanzi6jahoz az-
altal, hogy a visszafogott allami finanszirozasi igény javitotta az orszag - és nem csak a
kormanyzat - forrasbevonasi feltételeit. A stabil és kiszamithat6 gazdasagpolitika és az
adozasi feltételek batoritdan hatottak a maganszektor fejlddésére, a K+ F-tevékenység
feléledéséhez vezettek, és a multinaciondlis cégek szamadra is vonzer6t jelentettek. Ugyan-
akkor a jovoét illetS fontos kérdés: hogyan tud kibontakozni a kis- és kozépméretd valla-
latok felzark6zési folyamata — ami csak az utobbi években indult meg -, hogyan hat e
teriiletre az egyre erdsebb piaci verseny. Az dllamhaztartdsi pozicidét meghatirozé szere-
pet jatszik az dtmeneti gazdasdgokban a tadrsadalombiztositasi szektor, amelynek atalaki-
tasa, finanszirozdsanak megoldasa az egyik legfontosabb feladat. Magyarorszag a nyug-
dijrendszer esetében végiil is a tobbpillérd rendszert valasztotta, amely a tSkefedezeti
pilléren keresztiil hozz4jarulhat a t6kepiacok fejlédéséhez is. A jovére vard s ma még
megoldatlan, fontos feladat az egészségiigyi reform.

- A pénziigyi piacok kialakitdsa és prudencidlis szabdlyozdsa. A bankkonszolidacids
programok, majd az azt kovetS privatizalds eredményeként a bankrendszert jellemzd
alapvet6 mutatok (t6kemegfelelési mutaté, ROE, ROA) jelent&sen javultak.? Az allampa-
pirpiac egyediilall6 fejlédést mutatott Magyarorszdgon, kiillondsen 1995 6ta, amikor is az
allami finanszirozasi igény Osszhangba keriilt a makrogazdasagi egyensulyi kdvetelmé-
nyekkel, és belfoldi megtakaritdsbol fedezhetd lett. Az dllampapir-piaci likviditds nove-
kedését segitette a liberalizacio, még akkor is, ha a kiilfdldiek az egy éven beliili, eredeti
lejarati 4llampapirokat a mai napig nem vasarolhatjak. A fejl6dés eredményeképpen
napjainkra tiz évet atfogd piaci hozamgorbe alapjan lehet vizsgdlni az allampapir-piaci
folyamatokat.* Természetesen még vannak piaci tokéletlenségek, 6sszefonddasok, és az
OTC-piacok atlathatdsaga is javithatd a jovében. Az angolszasz modellel 6sszehasonlit-
va, még kicsi az intézményi befektetSk szerepe. Varhatd, hogy az utébbi idében beindult

3 Az 1992-1994-ben végrehajtott hitel-, bank- és addskonszolidicids programok keretében tobb mint
500 milliard forint értékd speciélis allampapirt bocsatottak ki, ami a GDP mintegy 10 szizalékaval na-
gyobb addssdgratahoz vezetett az adott években. A bankkonszolidicids program - feltehetSen - utolsd
1épésére 1998-ban keriilt sor, amikor tovabbi mintegy 150 millidrd forintot igényelt a Postabank helyzeté-
nek a rendezése.

4 Az elGszor 1999 januarjaban kibocsatott tizéves allamkotvény ugyan nem tilsagosan likvid instrumen-
tum, de kibocsatasaval a piac rovidebb lejarati szegmenseinek nétt a likviditasa.
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biztositasi piac, a befektetési alapok és a nyugdijmegtakaritasok a jov6ben még gyorsab-
ban novekednek majd.

- A kockdzatfedezeti lehetdségek. A derivativ piacok fejlédése nagy szerepet jatszhat a
kiilonboz6 kockéazatok felmérésében, drazasaban és a kivédésében. A Budapesti Erték-
t6zsde és a Budapesti Arutzsde egyre fejlettebb konstrukciokat kinal a kamat- és arfo-
lyamkockéazatok kezelésére.

- A liberalizdacio. A foly6 fizetési mérlegbe sorolt miiveletek liberalizalasat kovetGen
Magyarorszag a t6kekorlatozasok feloldasaban a fokozatossag alapelvét koveti. Az 1997-
1999. évi feltorekvs piaci valsagok kovetkezményeként ma mar egyetértés van abban,
hogy az alapvetGen rovid lejaraton spekuldld és nagyon valtozékony t6kemozgéisok ellen
segitséget jelentS korlatozasok feloldésat illetGen indokolt az eldvigyazatossdg. Egyébként
is mind a nemzetkozi tapasztalatok, mind pedig a magyar példa azt timasztja ald, hogy a

Py

korai - azaz a gazdaségi atalakulast megel6z8 - liberalizacié nagyon kartékony lehet.

Gyorsfénykép a felzarkozasi idoszak elején

A felzark6zas mindenekelGtt tartdsan gyors novekedést jelent. A mérték viszonylagosan
értendS: azaz magasabb, mint a f6bb kereskedelmi partnerek (EU) novekedése, maga-
sabb, mint a fébb versenytarsak (példaul a szomszéd orszdgok) novekedése, magasabb,
mint a fejlett vilig (OECD) novekedése. Addig azonban, amig a majdani eur6zdna tagor-
szagok még sajat valutit és arfolyamot mikddtetnek, a felzarkézasnak van egy masik
utja is: a fejlettebb orszdgokkal szembeni redlfelértékelddés, hiszen a ndvekedés kdvet-
keztében mdodosuld fejlettségi szint mas orszaghoz (régidhoz) viszonyitott ardnyat a redl-
arfolyam valtozésa is befolyasolja.>

A reélfelértékel6dést a f6bb kereskedelmi partnerek dtlagdndl magasabb inflacioval és/
vagy nominalis felértékelddéssel lehet elérni. Azzal, hogy a két lehetGség kozotti valasz-
tasban mekkora szerepe lehet a gazdasagpolitikdnak, és milyen elényokkel, illetve hatra-
nyokkal jar az egyik vagy masik lehet6ség valasztasa, a késGbbiekben fogunk foglalkoz-
ni. A tovabbiakban roviden attekintjiik, hogy hogyan all Magyarorszag 1999 kozepén a
legfontosabb konvergenciamutatok — novekedés és inflacié - tekintetében, valamint fog-
lalkozunk azzal, hogy az ezekkel szoros kapcsolatban 116 redlarfolyam hogyan alakult.

Novekedés

A viszonylag gyors novekedés harmadik éve folytatdédott 1999-ben, amit egy hosszu és
sok aldozatot kovetel§ visszaeséssel jellemezhetd idGszak el6zott meg. A mar emlitett
radikalis szerkezeti 4atalakulds — ami kiterjedt a gazdasdg minden szektorara, beleértve az
allami szektor radikdlis reformjanak kezdetét is — a magyar piacgazdasagi dtmenetet
fajdalmasabba tette a tarsadalom egésze szamdara, mint a kornyez6 orszagokban, de vila-
gosabb helyzetet teremtett, és kevesebb teend6t hagyott hatra. A radikalis reformoknak
és a piac- és intézményfejlesztd tevékenységnek koszonhetSen a ndvekedési képesség
tartds erdsodése figyelhet6 meg Magyarorszdgon. A termelési kapacitasok bdviilésében

5> Hasonl6 a helyzet realleértékelGdés esetében, csakhogy ekkor a csokkenés mértékében ng a fejlettségi
szintek kozotti kiilonbség. A nomindlis és redlarfolyamok valtozékonysaga miatt a fejlettségi szintek Ossze-
hasonlitasdhoz altalaban a vasarléerd-paritast hasznaljak. Ez azonban tartésan és jelentSsen eltérhet az Ugy-
nevezett egyensilyi arfolyamtol, és ezért félrevezetd lehet. Ennek részleteivel Halpern-Wyplosz [1997]
foglalkozik.
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1. tdblazat
MiikodstSke-beruhdzdsok a tarsult orszagokban (millié dollér)

Orszag 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997  1998*
Csehorszag 513 1004 654 878 2568 1435 1268 1617
Esztorszag .. 82 162 214 201 150 266 485
Magyarorszag 1462 1479 2339 1144 4519 1983 2085 1935
Lengyelorszig 291 678 1715 1875 3659 2768 3077 6326
Szlovénia 65 111 113 128 176 185 321 165

*Csehorszag és Esztorszag esetében a janudr—szeptemberi adatok extrapolaldsival szamitott érték.
Forras: TFS,1998, 1999. mdjus, Magyar Nemzeti Bank.

1. dbra
MiikodstSke-bedramlés és a ndvekedés Magyarorszdgon
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A A GDP novekedése Magyarorszagon

nagy szerepet jatszott az, hogy Magyarorszagra mar a nyolcvanas évek végétdl folyama-
tosan nagy mennyiségd mikodsétGke aramlott be.

A konvergencia id§szakaban tovabbra is alapvetd fontossagu a novekedési képesség
erdsitése. Ez nagyban fiigg attdl, hogy mennyire versenyképes az orszag termelési
szerkezete azaz, hogy hova jutott el a szerkezeti atalakitdsban. Fontos tényezd a vilag-
piachoz val6 integralédas, ami befolydsolja a jovében varhaté mikodStSke-befekteté-
sek nagysagat.

Magyarorszag a radikdlis 4talakitdsok miatt lassan startolt a kilencvenes évek elejének
visszaesését kovetden kibontakozd ndvekedési versenyben, de az 1998. évi orosz vélsag
miatti piacvesztés és lanyhul6 konjunktira kovetkezményeit jobban éllta, mint ,,verseny-
tarsai”. (Lasd a Fiiggelék F1. tabldzatdt.) A magyar export kozel 80 szazaléka az EU-
orszdgokba irdnyul, s a kivitt termékek 60 szdzaléka feldolgozoipari termék. Mindez
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arra utal, hogy a magyar gazdasidgnak a jovét tekintve kedvezSk a tSkebefektetéseket
vonz) adottsdgai, ami alapot jelenthet a viszonylag magas novekedés tartos folytatddasa-
hoz. Figyelembe kell azonban venni, hogy a magas adossdg miatt a fenntarthat6 kiils§
egyensuly kritériuma szigorubb, ezért a finanszirozhat6sag feltételét megkiilonboztetett
figyelemmel kell mindenkor teljesiteni.

Mindaddig, amig az EU-hoz val6 csatlakozdsra nem keriil sor, a feltérekvd piacokon
kialakul¢ fesziiltségek a pénziigyi piacokon jelentkezé fertdzésen keresztiil kozvetleniil vagy
kozvetve kihatnak a magyar fejlédésre is. A régiora kirdtt magasabb kamatfelar vagy el-
araml6 befektetés végss soron noveli a felzarkdzas koltségeit, lassithatja a novekedést.

Infldcio

Az 1995. évi kiigazitast kdvetGen a monetdris politika folyamatosan csdkkend inflacio
elérését tiizte ki célul, ezzel tdmogatva a kibontakoz6 novekedést. Magyarorszag az ugy-
nevezett ,, fenntarthaté dezinflacié”¢ politikajat folytatta 1995-t61, amely az inflacié mér-
séklését fokozatosan, de folyamatos trend mentén — a visszafordulds kockazatat mérsé-
kelve és a termelési veszteséget minimalizadlva - kivanta elérni. Ennek érdekében a kor-
many és az MNB a célinflacidt és ehhez kapcsoldddan a leértékelés elére bejelentett havi
iitemét tobb, egymadssal kolcsonhatiasban 1évE tényezd figyelembevételére alapozta: a
varakozasok jellege, a versenyképességi megfontolasok és a relativ draranyok sziikséges
korrekcidja egyardnt szerepet kapott.

Az ugyancsak 1995 marciusaban bevezetett, elére bejelentett, csuszo rogzitésd, +2,25
szézalékos savszélességi arfolyamrendszer a kiszdmithatosag novelésével a hitelesség vissza-
szerzését és megerdsitését, az arfolyam dezinflaciés horgony szerepének az érvényesiilését
szolgélta. Az 1j gazdasagpolitika és az arfolyamrendszer irdnti bizalom azonban csak a

2. dbra
A fogyaszt6i ar novekedésének Osszetevsi Magyarorszagon
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¢ Surdnyi-Vincze [1998] részleteiben szamol be a dezinflacids politika céljairdl és eszkozeirdl.
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gazdaségi teljesitmény javuldsdval parhuzamosan, fokozatosan erdsddhetett meg. A relati-
ve szlik arfolyamsav hitelességét a jovedelem- és a fiskdlis politika egyiittmiikodése nélkiil,
kizar6lag csak szigord kamatpolitikdval nem lehetett volna megteremteni, vagy masként
fogalmazva: a koltségvetés alkalmazkodoképessége, valamint a jovedelempolitikdban is
tiikr6z8d6 varakozasok mindenkor hatdrokat szabtak a dezinflaci6 titemének.

Tekintettel a kiigazitdshoz vezetd kényes pénziigyi helyzetre és az eladésodottsagra,
a piac kiemelt figyelmet szentel Magyarorszag esetében a kiils§ és belsé egyensily
alakulasanak. Ezért, bar az inflacié mérséklése a monetaris politika egyetlen végsd
célja 1995 6ta, a dezinflacid litemét illetGen a kilencvenes évek masodik felét a fokoza-
tossag politikdja jellemezte: a gazdasigpolitika nem torekedett az inflacié drasztikus
mértékd leszoritdsdra. Mds oldalrdl ez azt jelentette, hogy az dralapon mért redlfelérté-
kel6dés mértékét az egyensulyi redlarfolyam kozéptavon fenntarthatd felértékelddésé-
vel dsszhangban igyekezett korladtozni. Ugyanakkor az dralapon mért redlfelértékels-
dést tilkompenzaltdk a versenyképesség egyéb tényezbinek (példiul termelékenység)
javulasabol fakadoé el6nyok, és igy a kiilfolddel versenyzd szektorok versenyképessége
jelentSsen javult. Példaul 1997-ben, amikor az erdsodd befektetdi bizalom jeleként
kiemelkedGen nagy volt a mikodStSke-befektetés — ami pozitiv kinalati sokként is fel-
foghat6 —, a forint nominalis felértékel6dését korlatozta a sziik arfolyamsav és f6leg
annak meredeksége, hiszen havi leértékelési titem mértéke 1,2 majd 1,1 és végiil 1
szazalékos volt. Az MNB nagymértéki erds savszé€li intervencidora kényszertilt. A leér-
tékelési titem nagyobb mérséklése vagy egy nagyobb nominalis felértékelés (savszéle-
sités) kétfajta kockézatot is felerdsitett volna.

1. Fenndllt a veszélye, hogy a felértékel6dés kovetkeztében — a bér- és az aralkalmaz-
kod4s lasstisdga miatt — csak a kiilfolddel versenyz6 és nem versenyz$ termékek arara-
nyai valtoznak, s ez a versenyképesség romldsat és a kiils6 egyensilytalansidg novekedé-
sét valtotta volna ki. Ez az orszag hitelképességének megitélésében és az eladdsodottsag
mérséklésében elért eredményeket veszélyeztette volna.

2. Azt sem lehet figyelmen kiviil hagyni, hogy a t6kebedramlas elsGsorban a multina-
ciondlis vallalati szektort érintette, és annak teljesitményében valtott ki sokkszerd javu-
last. Ugyanakkor — részben a nagyvallalati kor expanzidjaval is dsszefiiggésben — megin-
dult a hagyomanyos, illetve a kis- és kozépvallalkozd szektor fejlédése is, de ennek a
vallalati kornek a profitabilitisa még joval ,,sériilékenyebb” lett volna egy varatlan, drasz-
tikus felértékel6déskor.

Mindezek alapjan tehat egy sima, de lassibb dezinflacid latszott célravezetdnek, amely
sem az arfolyam, sem mds (példaul hat6sagi, energia) relativ ar er8szakos rogzitésével
nem kivan operélni, azaz keriilendének tartja a relativ drak mesterséges rogzitésével
keletkezd elfojtott inflicidés nyomadst. Ez a politika soha sem t(izott ki 4-5 szdzalékpontos
inflacidcsokkenésnél nagyobb célt, viszont ezt az egyébként nemzetkdzi 6sszehasonlitas-
ban figyelemre mélté iitemet tigy sikertilt megvaldsitani, hogy a dezinflaci6 1ényegében
nem jart novekedési aldozattal.

A fogyaszt6i arinflacio 1999. elsé negyedévében - tobb mint egy évtized 6ta el§szor —
egy szamjegylvé valt, amiben kozrejatszottak a vilagpiaci deflaciés folyamatok is. A
részletes elemzés alapjan azonban az lathatd, hogy a kedvezden alakulé importalt inflacié
mellett, ennek hatdsat leszamitva, a belfoldi eredetd tényezdk jelentds szerepet jatszottak
az 1998. évi, mintegy nyolc szazalékpontos inflacidcsokkenésben. Kiilondsen fontos fej-
lemény volt a kiilfolddel versenyzd szektor bérmegallapoddsaiban megfigyelhetd alkal-
mazkodds, ami tiikkrozte az inflacids cél és az elGre bejelentett drfolyam hitelessége tér-
nyerését, s 1998-ban megindult a nomindlis bérek ndvekedési litemének csokkenése. A
nominélis bérnovekedés valamelyest meghaladta ugyan a gazdasagi programban elGirany-
zottat, de a mérsékeltebb bérndvekedés azt mutatja, hogy a munkavallalok és a munka-
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adok is egyre jobban biztak abban, hogy az inflacié tervezett csokkentése tényleg bekd-
vetkezik, és a redlbérek novekedése kisebb iitemd bérndvekedés mellett is 1étrejohet. Ez
tette lehetdvé a koltség-ar-spirdl jelentds iitemd megfékezését, mikdzben a gazdasig
viszonylag magas novekedési titemd palyan fejlédott tovabb.

A kiilfolddel versenyzd szektorban az arképzésben az elGre bejelentett leértékelési
palya horgonyszerepe erdsodott, és a nemzetkdzi pénziigyi valsagokat kisérd leértékels-
dés csak ritkan jelent meg az drakban (lasd MNB [1998]). Ez is azt jelentette, hogy az
arfolyamsavot a piac irdnyadonak fogadta el.

A sziik savos arfolyamrendszerben a monetaris fiiggetlenség korlatozott. Ezt mutatja az,
hogy az elmult harom évben (az orosz vélsigig) az MNB nagy volumend intervenciora
kényszeriilt a felértékelési nyomds hatdsara. A devizavasarlassal kibocsétott tobblet-forint-
likviditast forintaddssdggal (passziv repd, betételhelyezési lehetdség, MNB-kotvény) tudta
csak semlegesiteni a kozponti bank. Ez az 1996-t61 folytatott igynevezett sterilizalt inter-
vencids politika elvileg azt a veszélyt hordozza magaban, hogy a t6kebedramlds hatdsira
keletkez6 tobbletlikviditds semlegesitésekor fennmaradé magas kamatok tjabb sterilizalan-
do tékebedramlast generdlnak. A novekvd sterilizacios koltségek elkertilhetetlenné teszik a
koltségvetési kiigazitast és az arfolyam-korrekciot (felértékel6dést). A magyar eset érdekes
tanulsagokkal szolgalt e tekintetben. Osszehasonlitva a legfejlettebb kelet-eurdpai orsza-
gokkal, a forintbefektetések kockazati prémiuma - az intenziv sterilizaci6 ellenére - ala-
csonyabb lett azt kdvetGen, hogy az 1995. évi gazdasagpolitikai korrekcid hitelessé valt.
(Lasd 3. dbrdt.) Ez tiikrozi azt, hogy a hitelesen sziik savos (kvazifix) arfolyam-rendszer-
ben relative kisebb az arfolyamkockazat. Ez ad magyarédzatot arra, hogy a sterilizacid
koltségei nem néttek elviselhetetlen mértékiire,” s6t az eladdsodottsag koltségvetésben tiik-
r6z6d6 folyd koltségei mérséklddeek: a koltségvetés eredményszemléletd kamatkiaddsai a
GDP-hez mérten az 1995. évi 9 szazalékrdl 1998-ra 7 sz4zalékra csokkentek.

Az 1998-as orosz vélsdgig, az intenziv t6kebedramlds miatt az jelentette az igazi gaz-
dasagpolitikai dilemmat, hogy érdemes-e ,,ellenallni” a folyamatosan érvényesiilé felér-
tékelési nyomasnak, vagy célravezetSbb novelni a kamatpolitika szabadsagat részben az
arfolyam nagyobb rugalmassidgat megengedve, azaz savot szélesitve. Tekintettel azon-
ban arra, hogy a sterilizalt intervenci6 relative alacsonyabb koltséggel jart, az elvi meg-
fontoldsok és a nemzetkdzi tapasztalatok alapjan a varatlanul nagy - még ha esetleg
atmeneti — nominalis felértékelddés és a valamelyest alacsonyabb inflacié a magas kocka-
zati hatds miatt elképzelhetd vesztesége visszatekintve is nagyobbnak latszik a ,,dezinflacids
veszteségbdl” - azaz a lassabban csdkkend inflaciobol - és a sterilizacid tobbletkoltségé-
b6l fakado joléti veszteségeknél.

Az elGiranyzottndl kisebb inflacié 1998-ban 1ij, a kordbbiakban ismeretlen jelenség volt
Magyarorszagon és a tobbi dtalakuld orszagban is, amely szdmos kérdést vetett fel a meg-
felel§ fiskalis-monetaris gazdasagpolitika kialakitdsdval kapcsolatban. Habéar az inflacié
mérséklésének - orszagonként kiilonbozd mértékben — szamos tényezd szab hatarokat,® az
1997-1998-as valsagokat kdvetSen tapasztalt vartnal kisebb inflacié és ndvekedés hangsui-
lyossa tette az amugy is vilagos kovetelményt: valamennyi atalakulé orszdgban sziikséges
az allamhaztartasi reform tovabbvitele, ami altal a koltségvetés szerkezete lehetévé teszi
azt, hogy az tizleti ciklus ,ellen dolgozva” a koltségvetés automatikus stabilizator szerepe
érvényesiiljon. Tekintettel arra, hogy az ,,optimalis politikakeverék” — a szigoru fiskalis és
a nem tdl szigord monetaris politika kombindcidja — a gyakorlatban mindig nehezen val6-
sithat6 meg, a dezinfl4ci6 iitemét és mozgdsterét a jovében is varhatéan alapvetden a kolt-
ségvetési politika, s ehhez kotddve a jovedelempolitika hatdrozza meg (Begg [1998]).

7 Atlagosan a GDP minddssze 0,16 szazalékara becsiilhet6k. Lasd Jakab-Szapdry [1998].
8 Lasd ezek attekintését a Cottarelli-Szapdry [1998] kotetben.
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3. dbra
A kamatprémium alakuldsa (1995. jilius 3.-1999. éprilis 13.)
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A kamatprémium kiszdmitdsa a hdrom hoénapos bankkozi kamatok és a harom hénapra elSre bejelentett
arfolyamséav-csiszds (Csehorszdgra = 0), valamint a LIBOR (70 szdzalék marka, 30 szdzalék dollar) ratak

alapjan késziilt.

A redldarfolyamok

A Magyarorszagon folytatott ,,mértéktarté” dezinflacios politika tehat igyekezett mérsé-
kelni a tilzottan ambicidzus inflacidcsokkenéssel jard kockazatot, ami abbdl fakadt vol-
na, hogy a varakozisok tehetetlenségét figyelmen kiviil hagyva, hosszabb tdvon nem
fenntarthat6 intézkedésekkel visszaszoritjdk az arndvekedés litemét (példaul a valuta tdl-
zott felértékelddésével, relativ drvaltozasok elfojtdsdval stb.). Késébb — 1998-1999-ben
- a dinamikusan fejl6dé magénszektor javuld alkalmazkodasi hajlandsagrdl tett tantibi-
zonysagot, ami elsdsorban a kiilfélddel versenyzd dgazatok bérmegéllapodasaiban tiikrd-
z6dott. Az export hiizéerejévé valt feldolgozdiparban a nomindlis bérek novekedését a
gyorsuld termelékenységnovekedés mellett az inflacié célként meghirdetett mértéke is
egyre inkabb orientalta.

Mindezek kovetkeztében, mig az aralapu redlarfolyamok vildgosan tiikrozik a felzar-
ko6z6 gazdasagokra jellemzd egyensilyi realfelértékelddés tendencidjat (4. és 5. dbra), a
koltség- és profitalapon szamitott mutatok éppen ellenkezGlleg, jelentSs redlleértékelddést
mutatnak 1991 6ta. A fajlagos bérkoltség alapjan szamitott mutaté mellett természetesen
sziikség lenne a teljes tényezGtermelékenység alakuldsa alapjan végzett vizsgalatokra is,
hiszen éppen a jelentds mikddstSke-befektetések miatt felgyorsuld technoldgiavaltis ko-
vetkeztében a munkatermelékenység novekedése feltehetGen kedvezSbb képet mutat a
teljes termelékenységnél. Az 1995-ben megugrd, meglepetésinflacid hatdsira bekovetke-
zett nagy redlbércsokkenés mutatkozott meg 1995-1996-ban a koltség-versenyképesség
drasztikus javuldsaban.
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4. dbra
A szolgéltatdsok/a kiilfolddel versenyzd termékek drndovekedésének ardnya Magyarorszdgon
(1991=1)
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5. dbra
Redleffektiv arfolyamindexek Magyarorszagon
(1994 = 100)
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Megjegyzés: a novekedés redlfelértékelddést mutat. A fajlagosbérkoltség és a profitalapi mutatok a hozza-
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A fiskdlis politika

Mikdzben altalanosan elfogadott, hogy a felzark6zas és a stabilizacid kulcskérdése a
fiskalis politika, az EU-hoz val6 kozeledés kritériumainak meghatarozasat és perspekti-
véainak felmérését neheziti (ma még lehetetlenné teszi) az, hogy az allamhaztartési hidny-
ra és az allamaddssagra vonatkozé mutatokat nem, vagy csak nehezen lehet dsszehason-
litani még a fejlettebb felzark6z6 gazdasidgokra vonatkozdan is. A rendelkezésre all6
statisztikdk vagy kiilonbozd metodika szerint késziilnek, vagy csak hidnyosan tiikrozik az
allamhaztartast. A reformok (adéreform, timogatasi, elvonasi rendszer stb.) bevezetése
terén is nagyon kiilonboz§ szintre jutottak el az EU-hoz majdan csatlakozd orszagok.
Mig a kdzponti koltségvetésre vonatkozé adatok dsszehasonlitdsa legfeljebb csak az al-
kalmazott mddszertan hidnyossdgai miatt iitkdzik nehézségekbe, addig az igazin rele-
véans 4llamhaztartasi pénziigyi pozicidra vonatkozdan tobb orszag esetén egyaltalan nincs
informécid, a kozponti koltségvetésen kiviili alrendszerek (elkiilonitett alapok, tarsada-
lombiztositas és dnkorményzatok) hidnyos statisztikai miatt. Tovabbi problémat jelent a
kvazifiskalis tevékenységek és a koltségvetésen kiviili dllami kotelezettségvallalasok és
garancidk szdmbavétele. Az atlathatésag megteremtése terén tehat sok a tennival6d, annak
hianyéban pedig nem lehet megbizhat6 felzark6zési programot dsszedllitani.

Nehézséget jelent az elemzésben és az Osszehasonlitdsban az is, hogy a felzark6zo
orszagok az allamhaztartds szerkezete, az eladdsodottsdg és az addssiagszolgalat, vala-
mint az ad6ssag szerkezete tekintetében nagyon kiilonbozdek, ami lehetetlenné teszi a
gazdasagi programok teljesitéséhez sziikséges tovabbi koltségvetési alkalmazkodds meg-
hatarozaséat. A leggyakrabban hasznilt deficitmutatok pénzforgalmi szemléletdek, holott
a makrogazdasigi programok szempontjabdl az eredményszemléletli mutatdk az irdny-
adoak. Az allamhiztartds keresleti hatdsdnak vizsgilatdhoz pedig mindaddig, amig az
infl4cid viszonylag magasabb, annak hatasat kiszdrve is meg kell vizsgalni az 4llamhéz-
tosdganak elemzéséhez hozzatartozik az elsGdleges egyenleg szintjének és valtozasanak
nyomon kovetése.

6. dbra
A fiskalis kiigazitas jellemz6i Magyarorszagon
(a GDP szazalékaban)
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* Az édllamhéztartds brutté addssaga.
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Magyarorszdgon az 1995. mérciusi fiskalis kiigazitas eredményeképpen alakult ki tdbblet
az elsddleges egyenlegben, amit a magas addssagrata csokkentésének elkeriilhetetlensége
és a finanszirozhat6sag szempontja egyarant sziikségessé tett. (Lasd a 2. tdbldzatot.)® A
fiskalis kiigazitds hozzajarult ahhoz, hogy mind a brutt6, mind pedig a nett6 addssagra
szamitott addssagrata jelentGsen csokkent. Az addssagrata mérséklédésének az Osszete-
véit vizsgalva azonban megallapithatd, hogy a tobb mint 20 szazalékpontos addssagrata-
csOkkenésben kiemelkedd szerepet jatszottak a privatizacios bevételek. ! Mar itt célszerd
emlékeztetni arra, hogy ez a tényez§ egyszeri csupan.

2. tdbldzat
Az dllamaddssag*/GDP hanyados valtozasa

(szazalék)
Megnevezés 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
1. Brutté adossdg/GDP 79,0 74,9 95,7 96,2 100,3 83,6 74,3 72,8
II. A brutt6 adéssag /GDP
hanyados véltozasa 8,6 -4,1 20,8 0,5 4,1 -16,7 -9,3 -1,5
III. Nett6 adossdg/GDP 38,9 40,6 553 60,2 57,8 50,1 451 450
1V. A nett6 adossdg/GDP
hdnyados valtozdsa
(1-2-3+4+5+6) 2,1 1,7 14,7 4,9 -2,4 -7,7 -49 -0,1
1. Az elsGdleges hidny -1,0 2,6 2,9 2,7 -1,6 -43 -3,1 -1,6
2. A seigniorage** 5,3 2,7 0,0 0,2 1,6 0,9 1,0 1,2
3. A privatizacids bevétel 0,0 0,8 0,3 0,8 6,6 1,1 3,0 0,5
4. A novekedés és realkamat
hatasa (@ + b) 10,2 4,2 2,1 1,1 2,9 32 1,6 1,3
a) Novekedési hatas 5,0 1,2 02 -1,6 -09 -0,7 -22 -22
b) Redlkamathatas 5,2 3,0 1,9 2,7 3,8 3,9 3,8 3,5

5. A reédlarfolyam-valtozas hatdsa 2,1 -2,3 -39 -02 4,4 -0,6 -0,7 0,2
6. A nem deficitfinanszirozo

addssag valtozasa *** 0,3 0,7 13,9 2,4 0,2 -4,0 1,2 1,7
Fontosabb mutatok alakuldsa:
A realarfolyam valtozasa **** 96,4 94,4 88,5 99,5 110,6 98,0 96,0 101,6
A GDP novekedési liteme -11,9 -3,1 -0,6 2,9 1,5 1,3 4,6 5,1
GDP-arindex 125,4 121,6 121,3 119,5 125,5 121,2 113,5 113,7

* Az allamhaztartds és a jegybank mérlege felhasznaldsaval szamitott konszolidalt adéssdg, ami a
jegybanki sterilizacios allomany miatt magasabb, mint az allamhéztartds addssiga.
** MO véltozdsa csokkentve a kotelezd tartalékra fizetett kamattal.
*#% Koltségvetésen kiviili kiadasok (példaul bankkonszolidicid) fedezésére kibocsatott dllamkotvények.
###k A GDP-arindexszel szamitva. 100 alatti érték redlfelértékelGdést jelez.
Megjegyzés: a tablazat egy kordbban késziilt elemzésben publikdlt szamitasok feldjitott véltozata (lasd
Barabds-Hamecz-Neményi [1998]).

A még mindig jelentds finanszirozasi sziikséglet viszonylag magas szinten stabilizalta
az addssag utan fizetett (implicit) redlkamatot, ami évi 3-4 szazalékkal novelte az adds-
sagratat. Ennek hatdsat nem tudta teljes egészében ellenstilyozni a ndvekedési hatés, az
1996-t61 egyre gyorsabban ndvekvé GDP.

® Bokros-Dethier [1998] kotetben részletes elemzések taldlhatok.
10 Easterly [1999] tobbek kozott a privatizdcids bevételek hatdsan keresztiil mutatja be a nem valddi,
illuzidkeltd koltségvetési alkalmazkodas példajat.
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A realfelértékel5dés felzark6zast jellemz6 tendencidja csak kismértékben jelentett ela-
dosodast visszafogd tényezdt, hiszen a fentiekben kifejtettek szerint a tdlzott és hirtelen
realfelértékel6désnek tudatosan szabott gatat a fenntarthatd dezinflacids gazdasigpoliti-
ka. fgy az 1996-1998 kozotti id6szakban megfigyelt redlfelértékeldési hatds nem halad-
ta meg a hosszabb tadvon trendként varhaté mértéket.

A koltségvetésen kiviili addssagvallalasok (példaul a bankkonszolidacié vagy a bevaltott
garancidk) egyes években jelentGsen novelték az eladosodottsagot mérs addssag/GDP aranyt.
Az extra-adossagvallalds és a privatizacié a multra jellemz$ olyan egyedi tényezdkként
tekinthet6k, amelyek varhatéan Magyarorszagon mar nem jatszanak szerepet. A tobbi — a
reformok €és a privatizacié terén még elmaradottabb - 4talakuld gazdasdgokban azonban
még ezeknek a hatdsival is szdmolni kell a programok kialakitdsa és értékelése sordn.

A pénzkibocsatassal 6sszefiiggd seigniorage szerepe a finanszirozasban — meglepd médon
- nem volt jelentdsen magasabb a fejlett orszdgokban megfigyeltnél, noha az inflacio
mindvégig két szdmjegyd volt (14sd 3. tdbldzat).!' A seigniorage-en beliil az inflaciés add
novekedése kovette az dremelkedés iitemének megugrasait (1991, 1995), majd az 1995
ota tart6 folyamatos dezinflacionak megfelelGen csokkend trendet mutatott. Az inflacids
ado6 alapja, a pénztartasi hajlandésaggal 6sszefiiggd jegybankpénz iranti kereslet a no-
vekvd inflacié idészakaban visszaesett, ami ellensilyozta az inflaciés ad6é novekedését.
Hozz4jarult ehhez az is, hogy a t6kepiacok, s kiilonosen pedig az allampapirpiac fejlédé-
se kovetkeztében a megtakaritdsok zome az 4j instrumentumokba iranyult, s a tranzakci-
0s pénzkereslet boviilését visszafogta a csak lassan éledezd gazdasagi novekedés. Ez az
oka annak, hogy a seigniorage alakuldsdban nem mutathat6 ki trend a kilencvenes évek-
ben, és Osszességében a monetdris finanszirozds nem haladta meg a GDP 1-2 szdzalékat.
A seigniorage-bevételeket az is csokkentette, hogy a relative magas kotelezd tartalékrata
utdn - a pénzintézeti szektor jovedelmezségi nehézségeit elkeriilendd - a kdzponti bank
fizetett kamatot, jollehet a kamat mértéke mindvégig alatta volt a piaci kamatoknak.

3. tabldzat
A seigniorage 0sszetevGi a GDP szdzalékéban

Megnevezés 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

1. Brutté seigniorage (1.1. + 1.2.) 6,2 3,4 0,1 0,5 2,3 1,6 1,6 1,6
1.1. A monetaris bazis volumen-

valtozasa 1,6 -02 -3,1 -22 -0,8 -0,5 -0,2 0,6
1.2. Inflaciés add 4,6 3,6 32 2,7 3,1 2,1 1,8 1,0
2. A kotelezd tartalékra fizetett

kamat 0,9 0,6 0,1 0,2 0,7 0,7 0,6 0,4
3. Netto seigniorage (1 - 2) 5,3 2,7 0,0 0,2 1,6 0,9 1,0 1,2

Forrds: MNB.

A konvergencia megalapozasa

A feltdrekvé piacokon 1997-1998-ban kibontakozott valsdgok probéra tették az atalaku-

16 gazdasagok stressztlir§ képességét. A magyar gazdasigot legjobban az orosz valsig
érintette, de végiil is az 1995 6ta folytatott gazdasdgpolitika hitelessége inkdbb erdsodott

' A szamitdsok a monetaris seigniorage-ra vonatkoznak, ami a monetaris bazis valtozasa a GDP szazalé-
kaban, csokkentve a kotelezd tartalékokra fizetett kamattal. A lehetdségédldozat szemléletd seigniorage ennél
valamivel magasabb volt az id§szak egészében.
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annak kovetkeztében, hogy a valsaggal egyiitt jard, arfolyam elleni tAmadast képes volt
sikeresen elhdritani, s a f6bb makromutatok szerint a vdlsig nem okozott nagyobb meg-
razkddtatast, mint a fejlett eurdpai orszdgokban.

Részben ezeknek a kriziseknek a hatdsara, részben a belfoldi gazdasagi és politikai
valtozasok kovetkeztében megszint az évek 6ta a forintra nehezed$ felértékelési nyo-
mas. Az orosz piac dsszeomldsa és a jugoszlav habori elsdsorban nem kozvetleniil,
hanem kozvetve, a f6bb fejlett (EU) piacokon mérséklddd keresleten keresztiil gyakorolt
visszafogd hatdst a magyar gazdasagra. A kedvezdtlen konjunktira Magyarorszag esetén
megmutatta azokat a még mindig érzékeny pontokat, amelyek varhatéan a kovetkezd
felzark6zasi idGszakban is a gazdasagpolitika kulcskérdései lesznek.

Ko6zép- és hosszabb tdvon az dllamhéztartds megfelel6 mérete és hidnydnak fokoza-
tos csokkenése teszi lehet6vé, hogy a folyd fizetési mérleg a kiils§ eladdsodés tovabbi
mérséklddésével jellemezhetd fenntarthatd palydn maradjon, mikdzben a gazdasidg no-
vekedése meghaladja a fejlett orszagok atlagos ndvekedését. Amennyiben a kozéptava
program megfelel ennek a kovetelménynek, akkor a - reakci6idédt tekintve gyorsabb -
monetdris politika 1épései képesek kezelni a rovid tadvi sokkokat, a kiils§ és belsd
finanszirozasi igény dtmeneti megnovekedése nem okoz problémat. Ekkor a finanszi-
rozas nehézség nélkiil biztosithatd, mint azt az orosz valsag idején és azt kovetden
lattuk - amikor is a piac jonak értékelte a magyar fundamentumokat. Igaz, hogy a
kamatfelarak (jollehet atmeneti) megemelkedése még a jol teljesitd gazdasidgokat is
stjtja. Ellenpéldaként az 1995-6s mexikdi valsdg magyar gazdasagra hat6 kovetkezmé-
nyeit emlithetjiik.

A tovéabbiakban azt probaljuk meg vazolni, milyen kérdéseket vet fel az EU-csatlakozas-
hoz vezet6 konvergencia idGszakdban a megfelels fiskélis és monetaris politika kialakitasa.
Ehhez kiindul6épontként gyorsfényképszerien bemutatjuk a mai eurérégio konvergencidja-
nak legfontosabb jellemzdit, kiilonds tekintettel a fiskalis alkalmazkodés folyamatara. Ezt
kovetSen a csatlakozd kozép-kelet-eurdpai gazdasagokrol kovetkezik egy, az el6z6hoz ha-
sonld pillanatkép. Végiil a magyar konvergencia kulcskérdéseit vessziik sorra.

e

Az inflaci6 és az arfolyamok konvergencidja az eurérégioban gyorsan zajlott le a ki-
lencvenes években. A hattérben drasztikus fiskélis alkalmazkod4ast figyelhetliink meg
(7. dbra), aminek kovetkeztében 1994-t8l az eurdrégid egészében az dllamhaztartds
elsddleges tobblete folyamatosan és gyorsan a GDP 2,5 sz4zalékra emelkedett. Ez
azonban csak kis mérséklddést okozott az addssdg/GDP aranyban. Az atlagos szinten
nagyfoku kiigazitds jelentSs szérddéssal valosult meg. A legeladdsodottabb orszagok-
ban (Belgium, Olaszorszag) az addssagrata novekedésének megfékezése a GDP 6 sza-
zalékat is meghalad6 elsGdleges tobbletet kovetelt. A eurdrégion beliil gyorsan novek-
v6 gazdasagok (Irorszdg, Portugélia, Spanyolorszag) a nominalis konvergencia érde-
kében ugyancsak az allamhdztartds finanszirozasi igényének mérséklésére kényszeril-
tek, ami az elsddleges tobblet jelentds novelését igényelte. A fiskalis szigor fenntarta-
sa, fenntarthatdsaga az eurérégion belil is az egyik kulcskérdés marad a jovGben,
mikdzben megfigyelhetS, hogy a jelenleg a monetaris union kiviili, de varhatéan csat-
lakoz6é EU-orszdgokban (Gorogorszag, Egyesiilt Kirdlysag) is jelentds alkalmazkodds
indult meg a fiskalis politikdban.
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7. dbra
A fiskalis alkalmazkodds jellemzdi az eurdrégidban
(a GDP szazalékaban)

Elsddleges egyenleg
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Gyorsfénykép a csatlakozo gazdasagok konvergencidjdrol

A mai elGrejelzések szerint a kivalasztott kdzép-kelet-eurdpai orszdgok az EU-csatlako-
z4s id6pontjara feltehetGen az inflacid és az arfolyam tekintetében kozel keriilnek majd a
monetaris unidéhoz valé csatlakozési kritériumok teljesitéséhez, s az eurérégio orszagai-
nak konvergencidjahoz hasonlatosan az arstabilitds eléréséhez és az igazi kihivast a krité-
riumoknak val6 tartés megfeleléshez sziikséges fiskdlis kdvetelmények teljesitése jelenti
majd. Természetesen ez csak akkor igaz, ha az dtmeneti gazdasdgok némelyikét ma még
jellemzd fesziiltségekre megtalaljak a megfeleld gazdasagpolitikai valaszt, és a piacgaz-
dasidg minden intézménye kialakul. A csatlakozas varhat6 id6pontjara az 1j tagorszagok-
ban mar kiépiilhet egy hosszu tavu referenciakamatot is szolgaltaté t6kepiac, ami alkal-
mas lesz a hosszu tavi inflaciés és arfolyam-varakozasok felmérésére. Az, hogy a fiska-

4. tabldazat
Konvergenciamutatdk alakuldsa 6t tarsult orszdgban 1997-1998
(szazalék)
Fogyaszt6i Allamhaztartasi Brutté kozponti Hosszi
Orszé arindex mérleg koltségvetési tava
g (év/év) egyenlege/GDP  addssdg/GDP kamat*
1997 1998 1997 1998 1997 1998 1997 1998
Csehorszag 8.5 10,7 -1,2 -2.4 12,6
Esztorszag 11,3 10,6 2,4 -0,6 .
Lengyelorszag 15,0 11,8 -3,8 -3,7 50,8 .. .
Magyarorszag** 18,3 14,2 -4,8 -4,7 63,7 61,2 . 9,8 ***
Szlovénia 8,4 8,0 -1,1 -1,0 .. .. ..
Referenciaérték 2,6 2,0 -3,0 -3,0 60,0 60,0 6,0 47

* Tizéves allamkotvény hozama.
** Az allamhdztartds adossiga.
*##% Els§ kibocsatds 1999. januar.
Forrds: IMF World Economic Outlook, ECB, nemzeti adatok.
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lis kritériumok terén hova jutnak el a majdani csatlakozdk, ma nem teljesen vilagos,
ugyanis ennek megitéléséhez — mint azt az el6z6 részben megmutattuk — a koltségvetési
tisztanlatas terén jelentGs elGrelépésre van sziikség. Mindenesetre az 6t kijeldlt csatlako-
z6bol ma egyediil Magyarorszag - és kisebb mértékben Lengyelorszag — az, ahol az
allamadossag megfékezése és az adossagrata tovabbi mérséklése problémat jelent.

Ugyanakkor az eladsodasi folyamat felporgésének elkeriilése minden tarsult orszag-
ban - s koztiik a legfejlettebb, az EU-hoz varhatéan az els6k kozott csatlakozd orszagok-
ban is - kovetelményként fogalmazhat6 meg. A fiskalis politika lazuldsa ugyanis a nomi-
nalis konvergencia terén elért stabilizaciés eredményeket veszélyezteti a kis nyitott gaz-
dasagokban, ahol a koltségvetés inflaciés hatdsa nagyon gyakran a foly6 fizetési mérleg-
nek a fenntarthaté szintet meghalad6 mértékd folyamatos romlasan és a valuta leértékelG-
désén keresztiil érvényesiil. Magyarorszagon is ez tortént a kilencvenes évek elsd felében
(Barabds-Hamecz—-Neményi [1998]).

A fiskdlis konvergencia kérdései Magyarorszdagon

Jollehet a kilencvenes évek masodik felében az addssagrata nagyon jelentdsen és folya-
matosan csokkent Magyarorszagon, s 1998-ra megkozelitette a konvergenciakritériumként
meghatarozott 60 szazalékos szintet, az el§z6 részben bemutatott hattérelemzésbél kovet-
kez8en az addssagrata tovabbi csokkentésére van sziikség ahhoz, hogy tartds felzarko-
zast lehessen megvaldsitani. Magyarorszag jelenlegi eladdsodottsagi szintje fejlettségi
szintjéhez viszonyitva, még mindig til magas. Amikor a mai fejlett Eurdpa kis nyitott
gazdasdgai a mai magyar fejlettségi szint kozelében alltak, akkor addssagrataik sokkal
kisebbek voltak.!? A magas adossagszolgélat visszafogd erét jelent, kevésbé hatékony és
koltségesebb felzarkdzast tesz csak lehet6vé. Ez kiilondsen igaz, ha figyelembe vessziik
azt, hogy a kozelmult feltorekvd piaci valsagai, s azok tovagyirizd hatdsa megnovelte a
felzark6zo orszagoktdl elvart kamatprémiumot.

Még ha a nemzetkdzi befektetGk kiilonbséget is tesznek a kiegyensuilyozottan fejl6dd
és a fesziiltségekkel terhes gazdasagok kozott, a kamatfelar akkor is relative nagyobb. A
valsagok fert6zéses hatasa ravilagitott arra, hogy még a jo teljesitményti gazdasagoknak
is figyelembe kell venni, hogy a t6kearamlas irdnya gyorsan megfordulhat, ha a felzar-
ko6zok kozott akarki is ,,bajba keriil”. Ezért a prudens gazdasagpolitika nagyobb tartalé-
kokra kényszeriil, és igy tobbletkdltségeket vallal, hogy megteremtse a véaratlan sokkok
kezelésének pénziigyi alapjat. A piaci értékitélet szigorodott a teljesitmények értékelését
illetGen is. Az EMU konvergenciakritériumai egyfajta norméava valtak a kevésbé fejlett
orszagok elbirdldsiban is. Mindezek mellett a foly6 fizetési mérleg tovabbra is alapvetd
mutaté maradt, kiilondsen egy eladdsodott orszag esetében. A gyorsan novekvd felzar-
ko6z6 orszagok, koztiik Magyarorszag, maganszektora egyre novekvd forrasigénnyel 1ép
fel, s a t8kefinanszirozas mellett hiteligénye is novekvd. A kiils§ finanszirozasi igény
eladésodast generald dinamikus novekedése csak akkor tarthat6 korlatok kozott, ha az
allam csokkenteni tudja finanszirozasi sziikségletét. Tekintettel a magas addssagratara,
kozéptavon a folyo fizetési mérleg olyan hidnya tekinthetS fenntarthatonak Magyarorsza-
gon, amely nem ad6ssaggenerald tipusu tkebedramlasbdl finanszirozhato.

Az addssagrata tovabbi mérséklése teheti tehdt lehet6vé a felzark6zasi folyamat fel-

»_

gyorsitasit. Az el6z6 részben megadott, a multra vonatkozé elemzés jovére vald kiveti-

12' A hatvanas években az atlagos ad6ssag/GDP ardny a kis eurdpai gazdasdgokban (Ausztria, Belgium,
Finnorszag, Hollandia, Norvégia, Svédorszag) 20 szazalék koriili volt. A kiugréan magas addssagratajia
Belgiumtdl (50 szazalék) eltekintve az atlag 15 szazalék volt.
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tése alapjan lathatd, hogy ez elkeriilhetetlenné teszi az dllamhdaztartas elsddleges tobble-
tének novelését. A privatizdcid ugyanis nagyon kozel jar a befejez6déshez. Enyhiti az
addssagrata novekedését, hogy a jovében mar elkeriilhetdnek latszik a koltségvetésen
kiviili adossagvallalas. A seigniorage-bevételek, mint lattuk, a multban sem voltak tdl-
zottak, a jov6ben pedig az inflacié tovabbi mérséklddésével az inflacids add csokkenésé-
re lehet szamitani, amit részben ellensilyozhat a tranzakciés pénzkereslet ndvekedése.
Ennélfogva a fiskalis kovetelmények meghatdrozdsakor 1 szdzaléknidl magasabb
seigniorage-dzsal nem célszerd szdmolni. A koltségvetésben azonban a GDP 5-7 szaza-
Iékra becstilhet6k a nominalis kamatkiadasok, amelyek ugyan csokkennek az inflacié
mérséklddésével parhuzamosan, azonban ezek azok, amik tovédbbra is a legjelentGsebb
adossagratat novelS tényezdnek tekintendSk. A piac altal vart redlkamat az el6zGekben
kifejtett fejlédd piaci trendek alapjan a jovében sem csdkken jelent8sen, igy még a
viszonylag magas ndovekedés és a kdozéptavon érvényesiils 2-3 szdzalékos realfelértéke-
16dés mellett is legaldbb 2-4 szidzalékos elsddleges tobblet sziikséges ahhoz, hogy telje-
siiljon az addssigrata fenntarthatdsiga, illetve tovabbi addssigrata-csokkenés kovet-
kezzen be. Paradox médon a fiskalis alkalmazkodés enyhitését is az addssagrata mér-
séklése szolgalja, hiszen hosszabb tdvon akkor enyhithetd az elsGdleges tobblet iranti
kovetelmény, ha az addssaghoz kapcsol6dd terhek mérséklddnek. A redlkamatok mér-
séklését az allamhdaztartasi igény visszafogdsaval lehet elérni az EU-tagsag eléréséig
tartd idGgszakban.

Az igy meghatarozhatd, az tlizleti ciklus hatasait6l megtisztitott elsddlegestobblet-ko-
vetelmény Magyarorszag esetén meglehetGsen magas, feltehetGen 1ényegesen magasabb,
mint a tobbi csatlakozé orszdgban, s a kovetelménytdl vald eltérés lehetGsége csekély.
Az elmult id6szakban bekovetkezett ,,adossdgrita-zuhands” és a maastrichti 60 szazalék
»,kozelsége” nem lehet indok a hosszu tavu, ciklikusan semleges elsddleges tobblet jelen-
t6s mérséklésére rovid tdvon, mert a fiskélis expanzid kdnnyen veszélyezteti a dezinflacid
terén elért eredményeket és a hitelességet.

Az allamhaztartds pénziligyi pozicidja része a belfoldi megtakaritdsnak és mivel a ma-
gasabb belfoldi megtakaritasi hanyad nagyobb iitemt egyensulyi novekedést tesz lehets-
vé kozéptavon, belathatd, hogy a jelentSs elsddleges tobblet és az alacsony allamhaztar-
tasi deficit nem csupan az elad6sodds megfékezésének és enyhitésének feltétele, hanem
ez teszi lehet6vé a magas novekedési litemd fejlédés megvaldsitasat.

Kovetkeztetések - gazdasagpolitikai valasztasi lehetGségek
a felzarkozas id6szakaban

A nomindlis konvergencia els6 szakasza akkor zéarul le, ha az arfolyam rogzitése az
euréhoz hitelesen véllalhatd lesz.® Az arfolyam rogzitését kovetSen az vilik az egyik
legfontosabb gazdasagpolitikai kérdéssé, hogy a felzark6zast jellemzd§ trend realfelérté-
kel6désnek mi a leghatékonyabb utja:'* a f6bb kereskedelmi partnerekhez mérve relative
magasabb inflacié vagy a nominalis felértékelddés arstabilitds mellett. Tekintettel arra,
hogy a rendelkezésre all6 becslések'® alapjan az évi atlagos egyensilyi realfelértékel5dés
Magyarorszag esetében 2-3 szdzalékra tehetd, és figyelembe véve, hogy az EU-infl4cid

13 Az ERM-II.-h6z val6 csatlakozas id6zitésének és az odavezetd 1épéseknek a vizsgilata meghaladnd e
cikk kereteit. Ezeket a kérdéseket vizsgalja részletesen Kopits [1999].

4 Lasd err6l Halpern-Wyplosz [1998], valamint Begg és szerzdtdrsai [1999] tanulméanyok elemzését.

15 Lasd Kovdcs-Simon [1998]. Ez az érték természetesen valtozhat, attdl fiiggden, hogy példaul a terme-
lékenység hogyan alakul a gazdasag kiilonboz$ szektoraiban.
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varhat6 értéke 2 szdzalék évente, az arfolyam eurdhoz vald rogzitése Magyarorszag
esetében évi 4-5 szdzalékos inflacio elérésekor vetddik fel redlis gazdasagpolitikai lehe-
t6ségként. Amennyiben az arstabilitds elérése érdekében folytatodik a dezinflacid, akkor
az egyensulyi reélfelértékel6dés tendencidjanak érvényre jutdsdhoz a forint kdzéptavon
atlagosan olyan mértékid nominalis felértékelddésére van sziikség, amennyivel az inflacid
az évi atlagos 4-5 szazalék ala keriil.

A mai szabalyok szerint az arstabilitasi kritérium teljesitése 3-4 sz4dzaléknal kisebb
inflacié elérését kivanna meg a csatlakoz6 orszagokra nézve. Ez azt jelentené, hogy
atlagosan évi egy-két szdzalékos nominalis felértékelddés jellemezné az arfolyampalyat.
Természetesen a felzarkdzasi folyamat ennél sokkal gyorsabb is lehet j6 konjunkturalis
viszonyok esetén, illetve ha az orszagok egyike-madsika jelentds eldrelépést mutat a pia-
cositas fontos teriiletein.

A nomindlis felértékel6dés attdl fiiggden érinti a vallalati szektort, hogy mennyire
nyitott a gazdasag. Természetesen az egyes szektorok nyitottsaga is kiilonbozd lehet, s
azok kiilonboz4 titemd ndvekedése befolydsolhatja a gazdasag atlagos nyitottsagat. Kis,
nyitott gazdasagban - s ebbdl a szempontbdl a magyar gazdasdg novekvd és nagy foku
nyitottsdga fontos tényez6 — veszélyes lehet a nomindlis felértékelddés politikdjat valasz-
tani, ha a vallalati szektor nem elég rugalmas, és nem tudja a felértékel6dés kovetkezté-
ben kiesd jovedelmeit koltségei csokkentésével ellensulyozni. A jovedelmezbség tenden-
ciézus romlésa alddshatja a versenyképességet, és a kiils6 egyensuly kezelhetetlen romla-
saval jarhat. Ezért az arstabilitas céljanak nomindlis felértékelddéssel parosuld politikaja
nagyfokd nomindlis rugalmassagot igényel, ami ma még biztosan nem jellemzi az EU
kibGvitésének els6 korébe tartozd orszagokat.

A gyorsan novekvl és magas termelékenységnovekedést produkélé gazdasdgokban a
relativ arvaltozasok véltozatlanul jelentGsek lehetnek. A nomindlis felértékel6dést kdvetd
politika mellett az arstabilitds csak gy valdosulhat meg, ha a kiilfélddel versenyzé ter-
mékarak csokkenése elképzelhets. Vajon elérhetS-e ilyen foki rugalmassidg a majdan
csatlakoz6 gazdasdgokban? Amennyiben nem, akkor mindez valdszinileg felveti az ar-
stabilitasi kritérium djragondoldsanak sziikségességét.

Az arstabilitas és nominélis felértékel6dés kombindcidja tehat csak akkor valaszt-
hat6 realis gazdasagpolitikai alternativa, ha a gazdasdg minden teriilete képes rugal-
mas alkalmazkodasra és az arak és bérek nem merevek lefelé. Fontos tanulsidgul
szolgélhatnak e tekintetben az eurdrégio relative fejletlenebb, de gyors ilitemben fel-
zarkd6z6 gazdasdgai, amelyek mostansidg épp hasonlé dilemmakkal szembesiilnek. Az
6 esetiikben a kdzds valutadvezethez vald csatlakozdssal a nomindlis felértékel6dés
lehet&sége megsziint, viszont elkotelezték magukat az drstabilitds mellett. Ennek tel-
jesitése a belfoldi kereslet gyorsulé ndvekedése mellett nagy erdfeszitést igényel a
fiskdlis politikdban, amit jol mutat, hogy a legmagasabb (10 szdzalék koriili) GDP
novekedést mutaté Irorszagban az 4llamhaztartis teljes (nem az elsGdleges) egyenle-
ge novekvs mértékid tobbletet mutat.'s frorszag esete egyébként minden tekintetben
jOl osszevethet6 Magyarorszag majdani fejlédésével. Az ir stratégia a nomindlis sta-
bilizacié fiskalis megalapozasanak tutjat kovette tobbé-kevésbé az eldz6 részben Ma-
gyarorszag esetére bemutatott konvergenciakdvetelményekben kapcsolhaté fiskalis — de-
ficit- és addssagcsokkentési — kovetelmények mentén. Mire az EU bévitésre sor kertil
madr jelentSs tapasztalatok halmozédnak fel majd a hatékony felzarkdzasi stratégiat
illetSen és ennek fényében is sort kell keriteni a nominélis konvergencia kritériumok
feliilvizsgalatara.

Az addssag/GDP ardny csokkentésének kritériuma ugyancsak tovabbi pontositasra szo-

!¢ Ennek hatdsara az ir adossagrata az 1997. évi 61,3 szazalékrol 1998-ra 52,1 szazalékra csokkent.
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rul.”’ Az allamhaztartasi reformok tovabbvitele — nem csupan a csatlakozok, de a mai
EMU tagorszagok esetében is — egyszeri vagy dtmeneti romlast eredményezhet a konver-
gencia kritériumokban, viszont driési 1épést jelenthet a tisztanlatés tekintetében és a pon-
tos mérésben. Ilyen példaul a t6kefedezeti nyugdijreform, amely Magyarorszag esetén
néhany évig a GDP kozel 1 szdzalékdval magasabb allamhdaztartdsi hidnnyal jar, ami
rontja az orszag megitélését a ma elfogadott kritériumok alapjan, s igy esetleg rontja a
finanszirozas feltételeit. Ugyanakkor az igy keletkezd tobblet-deficitre automatikusan
finanszirozast jelent a maginnyugdijalapokban felhalmoz6dé megtakaritds, tehat
makroegyenstlyi szempontb6l nem jelent romlast és nem jar a koltségvetés keresleti
hatdsdnak novekedésével sem. Nem torténik mds, mint a feloszté-kirové nyugdijrend-
szerben implicit médon meglévs allamadossag explicitté, lathatova valik.

A konvergencia nagymértékben fiigg attdl, hogy a gazdasagpolitika jol hatirozza-e
meg a fiskélis és monetaris politika elegyét. Amint azt Magyarorszag esetén megkisérel-
tilk bemutatni, a tartds stabilizacié fiskélis kdvetelményei nagyon szigoriak lehetnek,
amit tovabb sulyosbithat a vartnil nagyobb inflacidcsokkenés, vagy a varttdl elmaradd
novekedés. Az egyszamjegy( inflacié tartomanyaban ez tijabb érv a Magyarorszag altal
folytatott 6vatos, fokozatos dezinflacids politika mellett.

A kozelmult Gj problémakra is ravilagitott. A vartnal gyorsabban csokkend inflacio,
vagy a varttdl elmarad6é novekedés rontja a koltségvetés egyenlegét, mikdzben a kamat-
kiadasokban az inflacidcsokkenés hatidsa - az addssag fix/valtozé kamati 0sszetételétSl
fliggen - csak késve jelentkezik. Amennyiben nem sikeriil elérni, hogy a koltségvetés a
j6 konjunkturalis években novekvd, a ciklikusan semleges poziciét meghaladé elsGdleges
egyenleggel mikodjon, akkor sem varatlan sokkok esetén, sem pedig az iizleti ciklus
lesz4ll6 4gdban nem lehetséges a szigoru fiskdlis kovetelmények enyhitése. A fejlettebb
orszagok tapasztalatai is azt mutatjik, hogy ez a legnehezebb, nem is igen van ra példa,
hogy sikertiil.'8
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Fiiggelék

F1I. tabldazat
Gazdasagi mutatok Kozép-Kelet-Eurdpa egyes orszdgaiban (szdzalék)

Len- Ma-

. - Bulgi- Cseh- Eszt- Romé- Szlo- Szlo-
Mutat6 Ev . p . gyel- gyar- . o P
ria orszdg orszig orszdg orszdg nia vdkia vénia

GDP (év/év) 1997 -69 1,0 84 69 46 -6,6 6,5 3,8
1998 30 23 44 48 51 -50 50 40

Inflacio(év/év) 1997 1185,0 8,5 11,1 15,0 18,3 154,0 6,1 8,4
1998 22,2 10,0 10,6 11,8 14,3 60,0 6,7 8,0

Inflacio(év vége) 1997 580,0 10,0 12,3 13,3 18,4 151,0 6,4 8,8

1998 1,0 6,8 6,8 9,2 10,3 43,0 5,5 6,5
Munkanélkiiliség (szdzalék) 1997 13,7 5,2 4,6 10,3 8,7 8,8 13,0 14,5
1998 12,0 7,5 5,1 9.7 7,8 10,3 15,6 14,4
Allamhéztartas egyenlege 1997 2,1 -1,2 2,3 -38 -48 -36 -38 -1,1

a GDP szdzalékédban 1998 -2,0-2,4 26 -37 -47 -55 -53 -1,0
Foly6 fizetési mérleg 1997 0,3 -32 -06 -43 -1,0 -2,4 -1,3 0,04
(millidrd doll4r) 1998 -0,1 -1,0 -0,4 -45 -23 -34 -20 0,0
Foly6 fizetési mérlega GDP 1997 42 -6,2 -12,1 -32* -2,1 -7,1 -6,6 0,2
sz4zalékéban 1998 -0,8 -1,9 -9,6 -3,8 -48 -7,0-10,0 0,0
Brutté kiilsé addssag 1997 9,8 21,4 2,6 385 21,7 10,9 9,9 4,2
(millidrd dollér) 1998 10,0 24,5 n.a. 232 11,7 13,1 5,0
Brutt6 kiils6 addssag 1997 96,8 41,0 28,4 47,5 29,2 50,9 23,1
a GDP szédzalékaban 1998 78,9 44,4 48,9 63,0

A lathatatlan kiilkereskedelem tobbletét is beszamitva.
Forrds: EBRD: Transition Report, 1998



