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Dr. NAGY GYuLA

A KIBOVULT EUROPAI UNIO:
GAZDASAGI KOZELEDES
VAGY SZETFEJLODES?

2004. majus elsejétol 25 tagallamra baviilt az Eurépai Unio, és gyokeresen uj Kihi-
vasokkal kénytelen szembenézni. A regionalis fejlettségi kiilonbségek minden egyes
tagfelvételt kovetden felmeriiltek, ezért az integralédas elmélyitése érdekében a fel-
zarkoztatas és a kozos stratégia egyidejii feladatként fogalmazdédott meg. Eddig
azonban még soha ennyi 0j tag egyidejii felvételére nem keriilt sor az Unié tor-
ténetében, és még soha ekkora fejlettségbeli kiillonbségekkel nem volt kénytelen
megbirkézni, mint amit az éppen csak a piacgazdasag utjara lépett kozép- és kelet-
eurdpai orszagok jelentenek. Egy megosztott, a viligméretii eréviszony-atrendezo-
désben mindinkabb lemaradd, a globalizaciés kihivasokat megvalaszolni egyre ne-
hezebben képes Eurdpai Unié az eurdpai egység (politikai, gazdasagi, piaci érte-
lemben egyarant) helyreallitasaval kivanta felvenni a versenyt. Az 1ij tagok azon-
ban még sulyosabb problémakkal kénytelenek szembenézni: belso fejlodésiik, az
unids felzarkézas és a globalizacié kovetelményeit egy idoben kell teljesiteniiik.
A tagillamok egymashoz valé kozeledése, a gazdasagi konvergencia sikere nélkiil
azonban az integracios szervezet globalis versenypoziciéja sem fog javulni, s6t, ma-
ganak az Eurdpai Unionak a jovije Keriil veszélybe, ha ezt a kettés kihivast nem
lesz képes hatékonyan menedzselni.

BEVEZETES, ELOZMENYEK

A Maastrichti Szerz6dés 1ij lendiiletet és
tavlatot adott az Eurdpai Unionak a Gaz-
dasagi €s Monetaris Uni6 (GMU) prog-
ramjanak meghatarozasaval, amelyet ha-

*  Lektoralta: Losoncz Miklos, GKI Gazdasagkutatd
Rt., kutatasvezetd.

rom lépcsdben terveztek végrehajtani. Az
els6 szakaszban (1990 és 1993 kozott) a
folyo fizetések és t6kemozgasok liberali-
zalasanak végrehajtasat iranyoztak eld, a
masodikban, 1994-t6] a kdz6s monetaris
politika feltételeinek megteremtése kertilt
a kozéppontba, amelyhez szigora konver-
genciakovetelményeket rendeltek. A har-
madik szakasznak 1999-t6l kellett volna
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megkezdddnie, de a konvergenciakritéri-
umok teljesitésével kapcsolatos problé-
mak miatt az Europai Tanacs madridi
csucsértekezlete (1995. december) kény-
telen volt modositani az {itemezést.

Az 1) menetrend szerint az els6 sza-
kasz (1998. januar 1.—1999. januar 1.) so-
ran dontottek a GMU résztvevoirdl, az
Eurépai Kézponti Bank (EKB) és a Koz-
ponti Bankok Eurépai Rendszerének
(KBER) Iétrehozasarol, valamint megal-
lapitottak az egyes tagallamok valutdinak
a tobbi valutahoz viszonyitott bilateralis
atvaltasi aranyat. A masodik szakaszban
(2002. januar elsejéig) véglegesen rogzi-
tették a GMU-ban részt vevd valutdk
eurdval szembeni atvaltasi aranyat, ettdl
kezdve a kozos valuta szamlapénzként
funkcionalt, a monetaris politika iranyita-
sat pedig atvette az EKB. A harmadik sza-
kaszban, 2002. julius elsejéig tervezték
véghezvinni a nemzeti valutak euréval
torténd felvaltasat. Ez a pénzcsere azon-
ban a tervezettnél hamarabb, mar 2002.
februar 28-an befejezddott.'

A gazdasagi és monetaris unio eléréseét,
a gazdasagi fejlodés harmonizacidjat
szolgélo, un. konvergenciakritériumok az
arstabilitas biztositasa végett szigort inf-
lacios korlatokat irtak el§ az arszinvonal
alakulasara. A fenntarthato koltségvetési
pozici6é érdekében megszabtak az allam-
héaztartas hidnyanak, valamint az allam-
adossagnak a mértékét. Az arfolyam-sta-
bilitas kovetelményének oly modon ki-
vantak megfelelni, hogy a tagallamok va-
lutaarfolyamainak piaci ingadozasait kor-

1 Losoncz Miklés: Az Europai Unié Romatol Budapes-
tig. Tri-Mester, Tatabanya, 2005. 71-75. o. alapjan.

latok kozé szoritottak. A piaci integracio-
ban elért konvergencia tartossaga — a be-
fektetSi varakozasokat jelz6 — hosszl ta-
v kamatldbak kiegyenlitédésére vonat-
kozo6 kovetelményben tiikroz6dik.

Az Eurdpai Tanacs amszterdami csucs-
értekezletén, 1997 juniusaban elfogadtak
a Stabilitasi és Novekedési Paktumot,
amely a kritériumok koziil a nemzeti ha-
taskorben maradt fiskalis politikaban a
koltségvetési fegyelem erdsitését és ki-
kényszeritését volt hivatott biztositani.
A korabbi arfolyam-rendszereket 1999-
tol felvalto ERM-II pedig azt az intézmé-
nyi keretet jelentette, amely a Gazdasagi
és Monetaris Unidbol tavol maradt tagal-
lamok, illetve az EU-hoz csatlakozni ki-
vanod orszagok felkészitését szolgalta az
arfolyam-politikai egylittmiikodés feltéte-
leinek megteremtésével.

Az Eur6pai Unioba 2004-ben felvett
tiz 0j tagorszag — koztilk Magyarorszag —
nem nyert automatikus bebocsatast a
GMU-ba, ehhez a belépést megel6z6 két
¢év soran teljesiteni kell a szigorti konver-
genciakritériumokat, illetve meg kell fe-
lelni az ERM-II arfolyam-mechanizmus
feltételeinek. Ez azt jelenti a gyakorlat-
ban, hogy az 1 tagoknal a legkorabbi
eurdbevezetés 2007-t61 valik lehetove.

A KONVERGENCIAKRITERIUMOK
ALKALMAZASANAK ELVEI

A gazdasagi és monetaris integralodas
elésegitésére elfogadott kritériumok al-
kalmazasa soran az EU nem tesz kiilonb-
séget a régi és az uj tagallamok kozott.
Egyenlé mércével méri a gazdasagi fej-
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1. abra

Az egy fore juto GDP szazalékos eltérése az EU atlagatol
az uj tagallamokban 2003-ban
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Megjegyzés: folyo aron, OECD vasarloer-paritason, Eurostat, OECD és ECB szamitasai.

Forras: ECB Statistics Pocket Book, May 2005.

lettség szempontjabol nagyon is eltérd
teljesitményt orszagokat (1. dbra).

A tagallamoknak a kiilonféle kritérium-
tertileteken felmutatott eredményei azonos
stllyal esnek latba a megitélés soran. Az
eldirasok egységes alkalmazasa egyuttal
azt is jelenti, hogy nem kezelhetSk szelek-
tiv modon. Ugy kell tekinteni Gket, mint
koherens, egymassal logikusan dsszefiiggd
kovetelményrendszert, amelyet az EMU-
tagsag érdekében az egyes orszadgoknak
minden elemében teljesiteniiik kell.

A maastrichti kritériumoknak valé meg-
felelés kovetelménye raadasul nem egy
idGpontra szo6l, hanem tartos, hosszu tava
elvaras, amelynek teljesiilését az EKB fo-
lyamatosan figyeli és kétévenként kozrea-
dott konvergenciajelentésében értékeli.?

2 Eddig az EKB az 1998., 2000., 2002. és 2004. évben
tett kozz¢ jelentést a gazdasagi konvergencia alakula-
sarol.

A MAASTRICHTI GAZDASAGI
KONVERGENCIAKRITERIUMOK

A kovetelményrendszer egyik talpkove az
arstabilitas fenntartasa, ami azt jelenti,
hogy egy adott tagallamban az arszinvo-
nal-emelkedés az inflacidé szempontjabol
harom legjobban teljesitd tagorszag atla-
gat legfeljebb 1,5 szazalékponttal halad-
hatja meg.’ Az inflaciét a tagallamok har-
monizalt fogyasztoi arindexeinek (HICP)
segitségével mérik.

A gazdasagi konvergencia elmélyitése
szempontjabol nagyon lényeges az alla-
mok koltekezésének szigoru korlatok ko-
z¢& szoritdsa, a koltségvetési fegyelem

3 Consolidated Version Of The Treaty Establishing The
European Community (in: Official Journal C325, 24
December 2002) 121. cikk (1) bekezdés elsé francia
bekezdése (a tovabbiakban: Szerz6dés).
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fenntartasa.* A konvergenciakritériumnak
ezen a teriileten akkor felel meg egy tag-
orszag, ha nem all az Gn. talzott hiany
esetén kovetend$ eljaras hatalya alatt.’
Praktikusan ez azt jelenti, hogy az éves
koltségvetési hianynak a GDP-hez viszo-
nyitott aranya nem haladhatja meg a 3
szazalékot, az allamadossag pedig nem
lépheti tul a GDP 60 szazalékat.

A hosszi tava kamatlabak harmonizala-
sa érdekében a kotelez6 referenciaérték
meghatarozasanal az arstabilitas terén leg-
jobb eredményt felmutatd harom tagorszag
nominalis hosszl tavi kamatlabainak atla-
gat vették alapul.® Ezt az egyes orszagok
kamatlabai, amelyeket a hosszu lejarat al-
lamkétvények vagy hasonl6 lejarata érték-
papirok kamatlabaival mérnek, legfeljebb
két szazalékponttal haladhatjak meg.

Az Eurdpai Unidba belépett és a GMU
harmadik szakaszaban részt venni kivano
tagallamok — orszagonként eltéré mértéki
derogacio mellett — az eurd bevezetésére
tettek vallalast.” A kozos valuta bevezeté-
sét, az eurdzonahoz valo csatlakozast az
EMR-II a nemzeti valutaik arfolyamat
érint6 kovetelmények teljesitéséhez koti.®

Az EMR-II az arfolyamok olyan multi-
lateralis rendszerét jelenti, amely az egyes

4 Szerz6dés: ugyanezen pontjanak masodik francia be-
kezdése.

5 Szerz6dés 104. cikke, valamint részletesebben a Sta-
bilitasi és Novekedési Paktumhoz tartozo 1467/97/EK
tanacsi rendelet elSirasai.

6 Szerzddés 121. cikk (1) bekezdés negyedik francia
bekezdése.

7 Dania és az Egyesiilt Kiralysag a Szerz6déshez csa-
tolt jegyz6konyvben rogzitette a GMU harmadik sza-
kaszabol (az eurd bevezetésébdl) torténd tavolmara-
dasat.

8 Szerzédés 121. cikk (1) bekezdés harmadik francia
bekezdése.

valutaknak az eurdval szembeni jegyban-
ki kozéparfolyama koriil £15 szdzalékos
ingadozast tesz lehetdvé. A kozéparfo-
lyamot és az ingadozési savokat érintd
dontéseket a tagallamok és az EKB kol-
csonds megallapodas keretében hozzak
meg. A részvétel feltétele az, hogy egy
tagallam a belépést megel6z6 két évben
megfeleljen az EMR-II el6irasainak.’

A GAZDASAGI KONVERGENCIA ALLAPOTA
A KRITERIUMOK TELJESULESENEK
TUKREBEN

Az arstabilitas

Az arstabilitasra vonatkozo referenciaér-
ték az EKB konvergenciajelentése szerint
a 2004 augusztusat megel6z6 12 honap-
ban 2,4 szazalék" volt. Ezt gy szamitot-
tak ki, hogy a harom legalacsonyabb inf-
lacioju EU-tagorszag (Finnorszag, Dania,
Svédorszag) atlaganak értékéhez 1,5 sza-
zalékpontot hozzaadtak.

Az eurdzona orszagainak inflacios tel-
jesitményeit vizsgalva elmondhato, hogy
az EU hosszu ideje kiemelten kezelte az
inflacié elleni kiizdelmet. Ennek koszon-
hetGen a térségben az arstabilitds nemzet-
kozi Osszehasonlitisban is jonak volt

9 A Szerzédés 121. cikkében emlitett konvergencia-
kritériumokrol sz616 jegyzSkonyv 3. cikkelye szerint
az a feltétel, hogy: ,.egy tagallam a vizsgalatot meg-
el6z6 legalabb két éven keresztiil komoly fesziiltsé-
gek nélkiil az Europai Monetaris Rendszer arfolyam-
mechanizmusa altal elGirt normal ingadozasi saévokon
beliil maradt ... sajat kezdeményezésére nem értékel-
te le valutdjanak bilateralis kozéparfolyamat vala-
mely mas tagorszag valutdjdval szemben.”

10 Europai Kozponti Bank — 2004. évi konvergenciaje-
lentés, 14. oldal.
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Az inflaci6 alakulasa az 0j tagallamokban 2004-ben
(atlagos éves valtozas, %)
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Megjegyzés: a referenciaérték 2,4%, 2003 szeptembere ¢s 2004 augusztusa kozotti idGszakra vonatkozik.
Forras: Europai Kozponti Bank — 2004. évi konvergenciajelentés.

mondhatd. Az eurdzonaba tartozo orsza-
gok harmonizalt fogyasztoiar-indexe az
19962000 kozotti idészakban atlagosan
1,6 szazalékkal novekedett. Ez az ezred-
fordulot kovetden napjainkra 2,1-2,3%-ra
kuaszott fel," ami elmarad Japan deflacios
adataitol (a szigetorszagban a fogyasztoi-
ar-index 2001-2003 kozott rendre 0,7-0,9-
0,3 szazalékponttal csokkent), de még igy
is valamivel jobb, mint az USA hasonld
mutatdja.'”

Az Ujonnan csatlakozott tagallamok
koziil Lengyelorszag ¢és Malta megkozeli-
tette ugyan az arstabilitasra el6irt referen-
ciaértéket, de valamelyest mégis tullépte.
Szlovénia, Lettorszag, Magyarorszag és
Szlovakia viszont nem tudta teljesiteni az
inflacids elvarast. Szlovénidban évrdl évre

11 ECB Statistics Pocket Book, April 2005.
12 EKB Havi jelentés, 2005. marcius.

csokkent az arszinvonal, és mar csak 0,2
szazalékponttal maradt el a referencia-
értektdl, hazank és a masik két tagallam
esetében viszont hullamzoé tendencia érvé-
nyesiilt, az inflacié a mérséklédést kdve-
téen ismét meglodult. Csehorszag, vala-
mint Litvania és Esztorszag egyarant telje-
sitette az unids elGirast, de az inflacid
volatilitdsa mindegyik orszagban viszony-
lag magas volt. Litvania dezinflaciés ada-
tait az EKB jelentése specifikus tényezok-
re vezeti vissza, és fenntarthatosagat a fis-
kalis konszolidaciotdl teszi fliggbve.
Kétségkiviil, az ijjonnan csatlakozott
orszagokban is jelentGsen mérséklodott
az inflacié. Ugyanakkor az eur6zona atla-
gat Iényegesen meghalado — Magyaror-
szag és Lengyelorszag esetében 1996-
2000 kozott atlagosan 15,1 és 11,0%-o0s —
arszinvonal-emelkedést nem egyszerd le-
szoritani az unids atlag koriili értékre.
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A fenntarthaté koltségvetési pozicio

A maastrichti konvergenciakritérium az
(ESA95 szerinti®) allamhaztartasi hianyt
a GDP 3%-aban, az allamhaztartas bruttd
adossagat pedig a GDP 60%-aban jelolte
meg.

Az eur6ovezet tagallamainak atlagos
allamhaztartasi deficitje 1997-t61 mindvé-
gig alatta maradt ennek a kiiszobértéknek.
A legjobban 2003-ban kozelitette meg,
ekkor 2,7%-ot tett ki. Ugyanakkor négy
orszag a hiany mértéke miatt tilzott defi-
cithelyzetbe keriilt. Kiilonosen Gorogor-
szag esetében sulyos ez az allapot, mert 1é-
nyegében 1997 6ta minden évben legalabb
1 szazalékponttal a megengedett érték fo-
¢ keriilt. A hidany mértéke 2003-ban a
GDP 5,2%-ara kuszott fel, és a 2004-es
koltségvetési évre elérte a 6,1%-ot. Hol-
landiaval szemben 2004 juniusaban vezet-
ték be az un. tilzott hiany eljarast a refe-
renciaérték tallépése miatt, de a Bizottsag
a javulo teljesitmények alapjan idén java-
solta ennek megsziintetését." A két legna-
gyobb tagallam, Németorszag (3,8%) és
Franciaorszag (4,2%) is harom egymast
kovetd évben tullépte a megengedett kii-
szobértéket, és 2004-ben is csak 3,7%-ra
sikeriilt levinniiik a GDP-aranyos allam-
haztartasi deficit mértékét. Finnorszag
ugyanakkor 2000 6ta minden évben jelen-
t0s — igaz, csokkend aranyu — tobblettel
zart, ami 2000-ben meghaladta a 7%-ot,
de még tavaly is 2,1%-0s volt. Belgium az

13 Az ESA9S atagallamok gazdasagi teljesitményeit egy-
séges statisztikai modszertan alapjan, eredményszem-
léletben leird nemzeti szamlak eurdpai rendszere.

14 www.europa.eu.int/rapid/pressReleasesAction.do?
reference=IP/05/568format=HT

elmult 6t évben szintén szufficites volt, bar
ez inkabb egyensuly kozeli allamhaztartasi
egyenleget jelentett. frorszag — 2002 kivé-
telével — ugyancsak ebbe a korbe tartozik
az allamhaztartasi egyensuly terén muta-
tott teljesitményével.”

Az 0j EU-tagallamok allamhaztartasi
pozicioit vizsgalva a kép nem sokkal ked-
vezGbb, jelenleg hat orszagban all fenn
tulzott hiany. 2001 ota a balti allamok
mindegyike, valamint Szlovénia egyértel-
mden a referenciahataron beliil teljesitett,
Esztorszag minden évben tobblettel zart,
de Litvania (0,5%), Lettorszag (2,5%) és
Szlovénia (1,9%) tavalyi deficitértékei is
megfeleltek a kdtelez6 kritériumnak.

Csehorszag allamhéztartasi hianya vi-
szont 2001-ben és 2002-ben kétszeresen,
2003-ban pedig majdnem négyszeresen
(11,7%) multa feliil a megengedett mérté-
ket. Ezt tavaly nagyon radikalisan lecsok-
kentették a referenciaértékre. Lengyelor-
szag az utobbi két évben ndvekvd, Ma-
gyarorszag és Szlovakia ugyan csokkend,
de a 3%-os GDP-aranyos deficitet jelentd-
sen meghalad6é adatokkal rendelkezik.
2004-ben a lengyel allamhaztartasi hiany
kozel 5, a magyar 4,5%, a szlovak pedig
3,3% volt. Tavaly Malta tulkoltekezése
volt a legnagyobb aranyu (5,2%), jollehet
egy ¢év alatt a felére szoritotta vissza a de-
ficit aranyat, de Ciprus hullamz6 teljesit-
ményei és 4,2%-os legutobbi adata is arra
utalnak, hogy a koltségvetési konszolida-
ci6 még elégtelen mértékli. Ahhoz, hogy a
Stabilitasi és Novekedési Paktumban eld-
iranyzott egyensuly kozeli vagy szufficites
koltségvetési egyenleg tartosan teljesithetd

15 ECB Statistics Pocket Book, April 2005.
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3. abra
Az uj tagallamok allamhaztartasi egyenlege 2004-ben
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Forras: Eurdpai Kozponti Bank — 2004. évi konvergenciajelentés.
4. dbra
Az allamhaztartas brutté adossaga az uj tagallamokban
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legyen, tovabbi szigoru fiskalis intézkedé-
sekre, a konszolidacios programok kovet-
kezetes végrehajtasara van sziikség.

A 3%-0s GDP-aranyos deficit-elSiras
mellett a fenntarthat6 allamhaztartasi po-
zicio kettGs kovetelményének masik ele-
me az, hogy az allamadodssag mértéke leg-
feljebb a GDP 60%-a lehet. Ezen a téren
az eurdzona orszagai koziil Gorogorszag,
Olaszorszag és Belgium kirivoan rosszul
teljesitett, 2000-2004 kozott a 60%-os re-
ferenciaértékkel szemben 100 szazalékot
meghalad6 értékeik voltak, amelyek alig
mutattak csokkenést.'® Ehhez képest Né-
metorszag, Ausztria és Franciaorszag ko-
zel azonos, 64-65%-o0s és Portugalia né-
mileg alacsonyabb adatai lényegesen
jobbnak mindsitheték. A minden szem-
pontbol kivételnek tekintheté Luxemburg
(5,3%) mellett frorszag (32,1%) és Finn-
orszag (45,6%) rendelkezik a GDP-hez
viszonyitott legalacsonyabb allamados-
saggal. A hollandok, spanyolok is b&ven,
mintegy 5-10 szazalékponttal a hatarér-
ték alatt vannak.

Az Eurdpai Unid tjonnan csatlakozott
tagallamai az eladosodottsag szempontja-
bol lényegesen jobban allnak. Malta
(75%) és Ciprus (71,9%) kivételével 2001
és 2004 kozott mindegyik orszag képes
volt a 60%-os referenciaértéken beliil ma-
radni.”” A balti allamok, kiilondsen Eszt-
orszag (5,4%) és Szlovénia teljesitettek a
legjobban, a referenciaérték harmadat, fe-
1ét sem érték el. Lengyelorszag és Szlova-
kia tavaly egyarant 43,6%-ot tudott fel-
mutatni, és Magyarorszag (57,6%) is tel-

16 EKB Havi jelentés, 2005. marcius.
17 ECB Statistics Pocket Book, April 2005.

jesitette az addssagra vonatkozo konver-
genciakritériumot. Ezt a viszonylag ked-
vezd statikus allapotot azonban bearnyé-
kolja, hogy tobb tagorszdgban a GDP-ara-
nyos adossag novekszik, és strukturalis
jellegli koltségvetési deficittel parosul.

A hosszu tava kamatlabak
harmonizalasa

A konvergenciakdvetelmény 6,4%-os ér-
tékének megallapitasakor a finn, a dan és
a svéd gazdasagnak a 2004 augusztusat
megelézG egy évbeli hossza tavi kamat-
labait vették alapul. A kiszdmitdsa ugy
tortént, hogy a harom orszag 10 éves al-
lamkotvényeinek hozamait atlagoltak,
majd két szazalékponttal megnovelték.

Az eur6dvezet tagorszagai ennek a
maastrichti konvergenciakritériumnak ki-
vétel nélkiil eleget tettek. A legalacso-
nyabb és a legmagasabb hosszu tava ka-
matlabbal rendelkez6 orszag kozott a ka-
matdifferencia nem érte el a 30 bazispon-
tot, igy bdven alatta maradtak a 6,4%-os
referenciaértéknek. A tizéves allamkotvé-
nyek kamatldba az eurédvezetben folya-
matosan mérséklodott, 2005 februarjaban
az atlagértéke mar 3,62%-os szinten allt.
Ez tobb mint 50 bazisponttal alacso-
nyabb, mint az USA-¢, igaz, Japan 1,4%-
os mutatojat meg sem kozelitette.'

A hosszu tavi kamatlabak kritériuma-
nak a vizsgalt id6szakban csak Lengyel-
orszag (6,9%), valamint Magyarorszag
(8,1%) nem tudott megfelelni, a tobbi
ujonnan csatlakozott allam teljesitette az

18 EKB Havi jelentés, 2005. marcius.
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5. abra

Hosszu tava kamatlabak az uj tagallamokban
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Megjegyzés: a referenciaérték 6,4%, 2003 szeptembere és 2004 augusztusa kozotti idGszakra vonatkozik.
Forrds: Eurbpai Kézponti Bank — 2004. évi konvergenciajelentés (Esztorszégra nem kozolt adatot).

ezzel kapcsolatos elvarast. A tizéves al-
lamkotvények kamatldbai — némi valtozé-
konysagot kovetSen — az elmult év maso-
dik felétdl ezekben a tagallamokban is
tartosan lefelé mozogtak, aminek eredmé-
nyeként 2005 marciusaban a lengyel ka-
matlab mar csak 5,55%-o0s volt, a magyar
pedig — mind kdzott még mindig a legma-
gasabb — 6,83%-os értéket mutatott.”

Az arfolyam-stabilitas alakulisa

Az Eurépai Uni6 ERM-II arfolyam-me-
chanizmusa az eur6val szemben rogzitett
kozéparfolyamok koril +15%-os ingado-
zasi savot jelol ki. A konvergenciakritéri-
um szerint az adott orszagnak ,, két éven
keresztiil komoly fesziiltségektol mente-

19 ECB Statistics Pocket Book, May 2005.

sen ™ kell részt vennie az ERM-II-ben, és
valutdja arfolyamat a lebegtetési savon
beliill tartani. Dania mellett 2004-ben
Esztorszag, Litvania és Szlovénia valt a
rendszer résztvevjévé. Valutaik arfolya-
ma szorosan a kozéparfolyam koriil inga-
dozott, vagyis megallapithato, hogy a sa-
von beliil maradast konnyedén, de az ar-
folyam-stabilitisra vonatkozé eldirasokat
is kiilondsebb fesziiltségektdl mentesen
képesek voltak teljesiteni. Legutobb Lett-
orszag (egyoldaltian +1%-o0s ingadozasi
savot vallalt), Malta (a £15%-o0s sav mel-
lett egyoldaltian kotelezte magat, hogy a
lira arfolyamat az eurdval szemben meg-
allapitott kozéparfolyamon tartja) és Cip-
rus csatlakozott az ERM-II-hoz.*!

20 EKB 2004. évi éves jelentés.
21 ECB Press Release, 2005. aprilis 29.
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Az eurdovezeten kiviili tagallamok va-
lutai kozil Lettorszag pénze, a lat mint-
egy 3,5%-kal gyongiilt az eurohoz képest.
A maltai lira, a ciprusi font, valamint a
svéd korona lényegében stabil maradt, a
tobbi orszag fizetGeszkoze viszont erdso-
dott az eurdval szemben. A legnagyobb
mértékben, 16,2%-kal a lengyel zfoty érté-
kel6dott fel, a szlovak és a cseh korona 8,
illetve 7,8%-kal, a forint pedig 7,6%-kal
lett erGsebb.

MAGYARORSZAG
KONVERGENCIATELJESITMENYE

Néhany megfontolas
A 2004. majus 1-jei csatlakozast megeld-

76 években, kiillonosen az EU-val zajlo
felvételi targyalasok idészakaban, Ma-

gyarorszag szamos vonatkozasban élen-
jaronak mindsiilt a tobbi bebocsatasra va-
16 orszaghoz képest. Az integracios érett-
ség tekintetében el6ttiink jard Szlovénia
¢s a gazdasagi, politikai jelentdsége miatt
megkeriilhetetlen Lengyelorszag mellett
hazank szamithatott a legnagyobb esély-
lyel az els6 [épcsSben valo csatlakozasra.
A sikeres politikai rendszervaltozas
nyoman kiépiilt demokratikus berendez-
kedés, a privatizacioval atalakult tulaj-
donviszonyok, a piacgazdasag és intéz-
ményrendszerének gyors iitemt kiépiilé-
se hozzajarult Magyarorszag t6kevonzo
képességének a javulasahoz. Az unids
csatlakozast megel6z6 évben a magyar
kivitel kozel haromnegyede az EU-tag-
orszagokba iranyult, a behozatalnak pe-
dig 55%-a szarmazott ebbdl a térségbdl
(6. dbra).

6. abra

A magyar kiilkereskedelem alakulasa orszagcsoportok szerint 2003-ban
(%)
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Forras: KSH Kiilkereskedelmi termékforgalom 2003. Budapest, 2004.
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Az Eur6pai Uni6 kibGviilése azonban
nem kizarélag az integracios alkalmas-
sag/érettség/felkésziiltség kovetelmény-
rendszere alapjan tortént, hanem egyfajta
Osszeurodpai politikai racionalitas mentén.
Az EU ennek jegyében egyidejlileg tiz or-
szagot fogadott a tagjai kozé, az integra-
ci6 elmélyitésének, a gazdasagi fejlettségi
kiilonbségek felszamolasanak a kovetel-
ményét igy id6ben kénytelen volt kés6bb-
re tolni. A gazdasagi konvergenciakritéri-
umokat kiterjesztette az 10j tagallamokra
is, amelyek nyilvanvaléan csak egy id6
elteltével lesznek képesek ezeknek a ko-
vetelményeknek a teljesitésére. Az EU-ba
de jure teljes jogu tagként bebocsatast

nyertek, ugyanakkor a de facto gazdasagi
egyenjogusag eléréséhez még hossza ut
vezet.

Magyarorszagnak az elmult években a
veliink egyiitt csatlakozott orszagok tobb-
ségével szemben tapasztalhato relativ és
abszolut értelemben vett pozicidovesztése
(ami pl. a konvergenciakdvetelmények
teljesitése terén vald elmaradasban, vagy
a verseny- ¢és t6kevonzo képesség romla-
saban mutatkozik meg) nem a tomeges
tagfelvétel miatti csaldodottsagbol fakadt.
Az oka nem is az, hogy az integracios fel-
késziiltségbeli killonbségeket és az itt
meglévl tobbletteljesitményiinket az EU
politikai érdekei feliilirtak. A probléma

1. tablazat

A konvergenciakritériumok teljesiilése
az eurdovezeten kiviili tagorszagokban 2004-ben

Hosszi t4vi Allamhéztartsi | Allamhaztartas

Orszag HICP-inflacio kamatl4b hidny brutté adossiga

a GDP %-dban | a GDP %-dban

Referenciaérték 2,4% 6,4% 3% 60%

Cseh Koztarsasag + + - +
Esztorszag + + + +
Ciprus + + - -
Lettorszag - + + +
Litvania + - + +
Magyarorszag - - - aF
Milta - + - -
Lengyelorszag - - - +
Szlovénia - + + +
Szlovakia - + - +
Svédorszag + + + +

Megjegyzés: (+) teljesiilt, () nem teljesiilt. A 2004. évi adatok a 2003. szeptember és 2004. augusztus kozotti idGszakra

vonatkoznak.

Forras: Europai Kzponti Bank — 2004. évi konvergenciajelentés, 23. oldal.
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2. tablazat
Fobb makrogazdasagi mutatéoszamok (%)
2000 2001 2002 2003 2004 2005
GDP novekedése 5,2 38 35 3,0 4,0 3,5-4,0
Inflacié 10,0 9,1 52 4,7 6,8 3,540
Folyo fizetési mérleg
egyenlege a GDP %-aban -8,6 -6,2 =72 -9,0 -89 | -1,2+(-1)5)
Allamhaztartis egyenlege
a GDP %-aban -3,0 4.4 -9,2 -6,2 45 | -3,6(-44)
Munkanélkiliségi rata 0,4 5,7 5.8 59 6,1 6,1-6,3

* PM elGrejelzés.
Forrds: MNB Statisztika.

gyokerei a magyar gazdasag strukturalis
természetli bajaiban keresend6k. A kiilso
és belsd egyensuly megbomlasara, a ver-
senyképesség folyamatos romlasara, a fis-
kalis konszolidacio elégtelenségére, a
munkanélkiiliségre, a demografiai helyzet
kedvezdtlen alakuldsara, a nagy elosztd
rendszereket érint6 reformok megrekedé-
sére vezethet6k vissza.

Ha megvizsgaljuk hazank teljesitmé-
nyeit az unids konvergenciakritériumok
tikkrében, akkor egyaltalan nem tiinik aka-
démikus vitanak az eurd bevezetésének
idépontja koriil az elmult év soran dult
,,szamhabor”. Az ERM-II, mint egyfajta
eldszoba a Gazdasagi és Monetaris Uniod
harmadik szakaszahoz, a kozGs monetaris
politika és az eurd bevezetésének megva-
lositasahoz, feltételezi a maastrichti kon-
vergenciakovetelmények biztonsagos ¢és
hosszabb tavh teljesitését. Lehet ugyan
vitatni, hogy ez a kritériumrendszer tlsa-
gosan is magasra allitotta a mércét, amit
az is jelez, hogy f6leg a fenntarthato kolt-
ségvetési pozicid tekintetében még a leg-
fejlettebb tagorszagok sem tudnak ennek

megfelelni. Azt is lehet elemezni, hogy
vajon nem mér-e az Uniod kettGs mércével,
nem elnézdbb és megértdbb-e az eurdove-
zet tagallamai irant. A talzott deficit elja-
ras Németorszaggal és Franciaorszaggal
szembeni meginditasa, a szankcidk kila-
tasba helyezése, majd elvetése kapcsan
felvet6dhet, hogy — Orwell Allatfarmja-
nak mintajara — lehet, vannak egyenlGb-
bek az egyenl6k kozott. Talan még koz-
gazdasag-elméleti alapon is megkérddje-
lezhetd, hogy miért pont a GDP 3%-aban
kell megszabni az allamhaztartas lehet-
séges deficitjét, és vajon a piacgazdasagi
atalakulds folyamataban 1év6 orszagok
esetében nem okoz-e¢ ennek teljesitése
aranytalanul nagyobb karokat a gazdasagi
novekedés, a termeld infrastruktira fej-
lesztése, a versenyképesség javitasa terén
(1. tablazat).

Magyarorszag formalisan még nem
csatlakozott az ERM-II rendszerhez,
ezért egyeldre az egyes konvergenciakri-
tériumoknal mért teljesitményei nem tob-
bek, mint jelzések. A kiilonféle referen-
ciaértékek tartds teljesitése azonban a
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magyar integracios stratégia eredményes-
sége szempontjabol megkeriilhetetlen pe-
remfeltétel és egyuttal kritikus sikerté-
nyezo is. A 2. tabldazat a magyar gazdasag
fejlodését jellemzd fontosabb mutatokat
foglalja Ossze.

Az aralakulas

A magyarorszagi fogyasztoi arak ndveke-
dése az elmult tiz évben folyamatosan
mérséklodott, de az inflacido csak 2001-
ben valt egy szamjegyiivé. Az arstabilitas-
ra vonatkoz6 unids konvergencia-elGiras
2004-ben 2,4% volt, amit — az el6z évi
4,7%-os inflacidhoz képest némileg meg-
16dult — 6,8%-0s hazai dremelkedés még
mindig 2,8-szeresen meghaladt. A kozel
egy évtizeddel ezel6tt, 1996-ban mért
23,5%-o0s inflaciot az ezredforduléra sike-
riilt kereken 10%-ra leszoritani, de vilago-
san latszik, hogy ennek tovabbi felezése és
féleg 3% ala vitele minden eddiginél na-
gyobb erdfeszitést igényel, €s a jegybank
ezt allitotta monetaris céljainak ¢lére.

A monetaris politika az arstabilitast az
inflacios célkovetés rendszerének alkal-
mazasaval kivanta elérni. Az allamhéz-
tartasnak a forint értékallosagat veszeé-
lyeztetd talkoltekezését, az erdteljes bér-
kiaramlast okozd expanziv bérpolitika
kovetkezményeit az MNB kiugréan ma-
gas jegybanki alapkamat alkalmazéasaval
igyekezett ellensulyozni, ami a forint
er6sodését eredményezte. Ez a jegybanki
politika az arstabilitas szempontjabol ho-
zott eredményt, ugyanakkor a gazdasagi
novekedésre, valamint a koltségvetési
Osszefiiggésekre csak korlatozottan volt
tekintettel.

A kormanyzat 2004 végén aktualizalt
konvergenciaprogramja® az aremelkedés
titemével ugy szamolt, hogy fokozatosan
csokkenve kozeliti meg a 2008-ra kittizott
3% koriili szintet (ez felette van a jelenle-
gi referenciaértéknek). A tavalyi év végén,
illetve 2005 elején tapasztalt, a vartnal
gyorsabb arszinvonal-mérséklédés figye-
lembevételével az ,, inflacios elorejelzés
3,5—4% koriili éves atlagot tartalmaz > az
idei évre. Amennyiben nem lépnek fel
egyidejli és egymast erdsit6 kedvezotlen
hatésok a nemzetkozi aralakulasban (els6-
sorban az olajar emelkedése), valamint a
nemzetk6zi pénziigyi folyamatokban
(eur6/dollar keresztarfolyam), a konver-
genciaprogramban felvazolt makrogazda-
sagi palya alapjan az Unio kritériuma tart-
hato lesz.

Az allamhaztartas hianya
és az eladésodottsag

Az Europai Unid elszamolasi rendszere —
ESA95 — szerinti allamhaztartasi hiany
Magyarorszagon 2004-ben elérte a GDP
4,5%-at, ami épp masfélszerese a maas-
trichti referenciaértéknek. Hazankon ki-
viill az EU-tagallamok koziil tovabbi ki-
lenc orszag Iépte tal a deficit 3%-os kii-
szObét, és emiatt Un. tulzott hidny eljards
alatt allnak. Ez azt jelenti, hogy az allami
pénziigyek fenntarthatd pozicidja érdekeé-
ben meg kell sziintetniiik az dllamhaztar-
tas talzott mértékd deficitjét.

22 Magyarorszag aktualizalt konvergenciaprogramja
2004-2008. Budapest, 2004. december 14., 11. oldal.
23 Gyorsjelentés a gazdasagi és pénziigyi folyamatok f6
jellemz3ir6l a 2004. évi és a 2005. januar—februar ha-
vi adatok alapjan. Budapest, 2005. aprilis 6. 29. oldal.
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Az Ecofin® elfogadta Magyarorszagnak
afiskalis konszolidaciora kidolgozott, 2004
majusaban benyujtott programjat, amely-
nek értelmében a hianyt 2008-ra a 3%-os
referenciaérték ala kivanja levinni. Mivel a
kormanyzat a 2004-es deficitre vonatkozo
eldrejelzését szeptemberben kénytelen volt
megemelni, a decemberben elfogadott ak-
tualizalt konvergenciaprogram mar na-
gyobb mértékd fiskalis kiigazitast tartalma-
zott. A pénziigyi kormanyzat 2005-re — a
jovahagyott koltségvetés alapjan — 3,6%-0s
ESA9S szerinti hidnnyal szamol.

Az eurd bevezetésével kapcsolatban
fontos 1j fejlemény, hogy az Ecofin 2005.
marcius 22-23-4n a Stabilitasi és Noveke-
dési Paktum reformja keretében elfogadta
azt a magyar kezdeményezést, amely sze-
rint az allamhaztartas hianyabol a kovetke-
z8 ot évben — évente csokkend mértékben
— levonhatok a nyugdijreform koltségveté-
si kiadasai.”® Ezen tilmenden lehetSség
van Un. relevans tényezokhoz kapcsolodo
tovabbi kiadasok levonasara, mint példaul
az oktatas, K+F, munkahelyteremtés, illet-
ve bizonyos allami beruhézasok. Onmaga-
ban a ,, vegyes nyugdijrendszer hatdisainak
elszamolasa 2010-ig négyszaz-6tszdz mil-
liard forinttal kedvezobb deficitelsza-
moldst tesz lehetové.”” Ezt a konnyitést
nem fogadta osztatlan egyetértés a szakér-

24 Az EU-tagallamok gazdaséagi és pénziigyminisztereit
tomoritd Tanécs.

25 ,, Tovabbra is megmarad az dallamhdztartasi hidny ese-
tében a harom szazalékos referenciaérték, ettol 2005-
ben a nyugdijreform koltségvetési hatasanak 100 szdza-
lékaval, majd 2006-tol évrdl évre 20 szdzalékkal kisebb
mértékben lehet eltérni.” — Pénziigyminisztérium, Saj-
tokozlemény, Budapest, 2005. marcius 21.

26 Losoncz Miklos: Koltségvetés EU-modra, Elet és Iro-
dalom, 49. évfolyam 14. szam, 2005. aprilis 8.

tok korében, mert sokan félnek a fiskalis
szigor felpuhulasatol, a kormanyzati tul-
koltekezés fennmaradasatol, a koltségveté-
si konszolidéciora kidolgozott programok
hatasfokanak csokkenésétol.

A fenntarthato fiskalis pozicié masik
mérGszama az allamadossaghoz kotédik,
amely az unios el6irds szerint nem halad-
hatja meg a GDP 60%-at. Magyarorsza-
gon a kormanyzati szektor addssaga
2004-ben 57,6%-o0s volt, ami azt jelenti,
hogy hazank ezen a teriileten teljesitette a
konvergenciakritériumot. Arnyalja a ké-
pet, hogy 2001-t6l kezdve a mutato értéke
folyamatos novekedést mutat, és az id6-
kozben elfogadott modszertani valtozta-
tas figyelmen kiviil hagyasaval 2004-es
értéke mar 60,7%-os lenne.

A kormanyzat aktualizalt konvergencia-
programja évrol évre mérséklddd tlitemt
novekedéssel szamol a bruttdé adossagal-
lomanyban, ami alapjan 2005-ben a GDP-
hez viszonyitott aranya 55,5%-o0s szinten
varhato, és 2008-ra a szamitasok szerint
48,3%-ra lesz csokkenthetd.”” Ez a valto-
zat mar szamol a nyugdijreform korrek-
cios hatasaval.

Az adossag finanszirozasaban ugyan-
akkor figyelemre méltod fejlemény, hogy
folyamatosan novekszik a kiilfoldiek ré-
szesedése. 2003-rol 2004-re 25,7%-ra
nétt a devizaaddssag aranya, ami 1,3 sza-
zalékpontos emelkedést jelent, és 2005-
ben az 01j adossagkezelési stratégia®™ ko-

27 Magyarorszag aktualizalt konvergenciaprogramja
2004—2008. Budapest, 2004. december 14.

28 Az 1ij adossagkezelési stratégia “lehetdséget ad a de-
vizaadossag részaranyanak novelésére és a rovidebb
atarazodasi idejii valtozd kamatozast eszkozok
elényben részesitésére...” — Gyorsjelentés ... 2005.
aprilis 6. 35. oldal.
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vetkeztében varhatéan még nagyobb ara-
nyu lesz. Szakértdk felhivjak a figyelmet
a devizaban valo eladosodas veszélyeire,
kiilondsen a lakossagi devizaalapt hitelek
gyors liteml novekedésében rejld kock-
azatokra.” A Pénziigyminisztérium adatai
szerint a devizahitelek sulya a teljes la-
kossagi hiteldllomanyon beliil a 2003.
decemberi 5%-r6l 2004 végére 15%-ra
nott.”

A hosszu tava kamatlabak
alakulasa

A hosszi tavil kamatldbakra vonatkozo
unioés konvergenciakritérium szamitasat a
hossza lejarata (10 éves) allampapirok
hozamaira alapozzék. Az eur6vezetben a
hossza tava kamatlab atlagértéke 2004-
ben 4,3 szazalék volt, a referenciaérték
pedig 6,4 szazalék. Magyarorszagnak az
EKB Konvergenciajelentésében kozzétett
8,1%-0s adata felette van ennek.*

A hazai 10 éves lejarati allampapirok
referenciahozamainak alakulasat™ vizsgal-
va megallapithato, hogy ezek atlagos érté-
ke 2001 elejétdl 2003 kozepéig fokozato-
san csokkent, ami a befektetdk részérdl a
Magyarorszag iranti bizalom erdsodésével
hozhaté 0Osszefiiggésbe. Ezt kovetGen
azonban a hozamok ismét ndvekedésnek
indultak — jelentds ingadozas mellett —, és
lényegében 2004 kozepére visszakusztak

29 Riecke Werner: Arfolyam-korrekcios 1épéssorozat.
Vilaggazdasag, 2005. méjus 5.

30 Gyorsjelentés:... 2005. aprilis 6. 39. oldal.

31 Europai Kozponti Bank — 2004. évi konvergenciaje-
lentés, 139. oldal.

32 MNB Statisztika, Allampapirpiaci referenciahoza-
mok (benchmark) — www.mnb.hu

a harom évvel korabbi, 8,5% koriili szint-
re. Ez ismét csak vilagos lizenet arrol,
hogy — elsGsorban a fiskalis egyensulyta-
lansagok és a ndvekvd kiilsé eladdsodas
miatt — a magyar gazdasag megitélése 0sz-
szességében romlott, a befektetdk kocka-
zatosabbnak mindsitették, és emiatt maga-
sabb lett a hozamelvarasuk. A tavalyi év
kozepétdl kezdve a trend — kovetve a nem-
zetkdzi folyamatokat — ismét csokkend
iranyzatu, a tizéves allampapirok referen-
ciahozama 2005 aprilisara mintegy masfél
szazalékponttal lett alacsonyabb.

Ha megvizsgaljuk a hazai kamatlabak-
nak az eurédvezet hosszi tavi kamatlaba-
ihoz viszonyitott kiilonbdzetének alakula-
sat, akkor megallapithatd, hogy 2001—
2002-ben a differencia kb. 2 szazalékpont
koriili értéken stabilizalodott, majd 2003
kozepétdl az olld jelentdsen kinyilt, és
2004 augusztusaban a mértéke 4,2 szaza-
lékpontos volt. A tavalyi év hatralévé id6-
szakaban és 2005 els6 negyedében a ka-
matlab-differencia mérséklodott, kozel
egy szazalékponttal. Amennyiben ez a fo-
lyamat trendszertien folytatodik, akkor a
hosszil tavii kamatlabakra vonatkozo6 kon-
vergencia-elOiras teljesitése Magyaror-
szag szamara 2008-ra realis lehetGséggé
valik. Nem szabad azonban figyelmen ki-
viil hagyni, hogy ebben az egyik fontos
Osszetevl a fiskalis konszolidacio ered-
ményessége, a gazdasagpolitika hitelessé-
gébe vetett bizalom megerdsitése. Vagyis
a gazdasagi fundamentumok szamottevd
javulasa nélkill ez a valtozds nem lesz
tartos.

33 2001. méjus 4-t61.
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7. abra

A forintarfolyam mozgasa az intervencios savban

-15

Forras: MNB Statisztika.

A forint arfolyamanak alakulasa

A forint rogzitett arfolyamrendszer kere-
tében miikddik, nominalis arfolyama az
euroval szemben széles, £15%-0s® sav-
ban ingadozhat. Ez gyakorlatilag Ossz-
hangban van az eur6 rendszerével, jollehet
a magyar valuta még nem vesz részt az
ERM-II-ben. A forint arfolyamanak savon
beliili helyzetét vizsgalva megallapithato,
hogy a sav kiszélesitése ota folyamatosan
az ers oldalan volt, 2001 szeptemberétdl
a savkozeptdl tartdsan tobb mint 11 szaza-
Iékponttal tért el. Ezt a helyzetet a kdzép-
arfolyam athelyezése® sem orvosolta, jol-
lehet a forint a spekulacios nyomas kovet-
keztében atmenetileg leértékelddott, majd
ismét er6sodott, de arfolyamanak nagyfo-
ku ingadozasa — a fiskalis deficit és az
egyensullyal kapcsolatos aggodalmak mi-

34 Az MNB 2003. junius 4-i dontése szerint az 1j savko-
z¢ép értéke 282,36Ft, a sav alja 240,01Ft, a teteje pe-
dig 324,71Ft.

att — valtozatlanul fennmaradt. 2004 mar-
ciusatol a forint piaci arfolyama még hata-
rozottabban az erés savsz¢l felé mozdult
el, az év végére a savkozéptSl mért eltérés
megkdzelitette a 13 szazalékpontot, sét ez
¢év februarban 14,5 szazalékpontos volt.
Ezt kévetden némi gyengiilés kovetkezett
a forint arfolyamaban, 2005 aprilisaban
mar csak 10,52 szazalékpontos differenci-
at regisztraltak (7. dbra).

Az arfolyam-stabilitasra vonatkozo
konvergenciakritérium lényegében két
dolgot kovetel meg az adott orszag mone-
taris hatosagatol: a vizsgalt id6szakban ne
értékelje le valutdjanak az eurdval szem-
beni kozéparfolyamat, illetve az arfolya-
ma ne lépjen ki a £15%-os ingadozasi
savbol és stabil maradjon. Ennek mérése
vitatott. Az EKB konvergenciardl szolo
jelentése szerint ,,a forint eurdban kifeje-

35 MNB Statisztika, A forint helyzete az intervencios
sdvban — www.mnb.hu
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zett 2002. oktoberi atlagos arfolyama
(243,53 forint/euro), amelyet ERM-II ko-
zéparfolyam hianyaban szemléltetési cél-
bol referenciaértéknek hasznalnak”** en-
nek a vizsgalt periodusban eleget tett. Az
ettdl a referenciaértéktdl valo eltérés sz¢l-
sGértéke felfelé 3,5%, lefelé pedig 9,8%
volt, tehat a piaci arfolyam mindvégig sa-
von beliil maradt. Mivel hivatalosan nem
keriilt sor leértékelésre sem, igy a konver-
gencia-kovetelmény formalisan teljesiilt.
Az érfolyam-stabilitds erGsitése a sa-
von beliil, valamint ezzel parhuzamosan
a forint egyensulyi arfolyam iranyaba
torténd elmozdulasa azonban nyilvanva-
loan 6sszefligg az inflacio, a fiskalis, va-
lamint a kiils6 egyensuly alakulasaval.
Nem hagyhat6 figyelmen kiviil, hogy
Magyarorszag folyo fizetési és t6kemér-
legének egyenlege tartésan deficites,
2003-ban elérte a GDP 9%-at, és 2004-
ben sem csokkent szamottevden (8,8%).”
Ugyanezt a kedvez6tlen tendenciat szem-
1¢élteti, hogy hazank nettd kiilfoldi pénz-
igyi kotelezettségei értékének a GDP-
hez viszonyitott ardnya nagyon magas.”
Magyarorszag GDP-jének 1996-ban
60,3%-at tették ki a kiilfolddel szembeni
pénziigyi tartozasok, 2003-ra ezek ardnya
79,2%-ra emelkedett, ami egyértelmien
mutatja, hogy a gazdasagpolitika moz-
gastere dramai moédon beszikiilt. Az
eurodvezet Osszesitett nettdé nemzetkozi

36 Eurdpai Kozponti Bank — 2004. évi konvergenciaje-
lentés, 128. oldal.

37 EKB 2004. évi éves jelentés.

38 Az EKB altal is alkalmazott kategoria, amely egy
gazdasag nettd nemzetkozi pénziigyi koveteléseinek
(+) , vagy kotelezettségeinek () az értékét és dssze-
tételét mutatja meg.

befektetési pozicidja 2003-ban szintén
negativ volt, de ez az egyiittes GDP-nek
csak a 10,5%-ara ragott.”

NEHANY KOVETKEZTETES

A maastrichti konvergenciakritériumok
¢és referenciaértékek fontos jelz6szamai
egy bonyolult, soktényezds folyamatnak,
amelynek végso célja az eurdpai unios tag-
allamok regionalis gazdasagi fejlettségi
kiilonbségeinek a mérséklése. Kozos gaz-
dasagi, pénziigyi szervezetek 1étrehozasa-
nak, kozosségi politikak mikodtetésének
akkor van értelme, ha az integracio révén a
tagallamok mindegyike valamilyen szinten
nyertese lesz ennek a folyamatnak. A 25
tagallamra boviilt és tovabb terjeszkedd
Europai Unio* kozossége akkor lehet tobb,
mint a tagok mechanikus dsszessége, ha az
egymasra €piilés és egyiittmiikodés révén
Uj mindség jon létre.

Az EU-ban a konvergencia szintje €s
elérehaladasa a maastrichti szerz6désben
rogzitett egyes pénziigyi, gazdasagi muta-
tok alapjan mérhetd, de nyilvanvaloan a
folyamat nem korlatozodhat csak ezekre
az aspektusokra. Az integracios kapcsola-
tok kiteljesedése a realszféraban feltétele-
zi a politika, a kultara, a tudomany és
egyéb tertileteken vald 6sszehangolddast
is. A konvergencia olyan hattérben zajlik,
ahol maganak az Unidnak a jovGjét befo-
lyasolo kozosségi szintli szervezeti donté-
sek vannak napirenden. Az EU Alkot-

39 ECB Statistics Pocket Book, April 2005.

40 Az Eurdpai Parlament 2005. aprilis 13-an jovahagyta
Romania és Bulgaria 2007-ben torténd csatlakozasat
az Uniohoz.
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manyszerzodésének a ratifikalasa, amely
az 0j Osszetételli integracios szervezet mi-
kodési, dontéshozatali rendjét hivatott at-
fogd6 mddon szabélyozni, a francia €és a
holland népszavazas elutasito dontése
miatt akar szakitoproba lehet a GMU és a
kozos valuta szempontjabdl is. ,, Az euro-
zona tagjai ovatosabban fognak uj tagokat
felvenni. ... Az EU eurdzonahoz tartozo és
oda még be nem lépett tagorszagai kozot-
ti ellentétek is erésodhetnek. ™

Jollehet a magyar gazdasag teljesitmé-
nyének az elmaradasa relative az inflacios
konvergenciakritériumtol a legnagyobb, a
perspektivak mégis sokkal biztatobbak itt,
mint a fiskalis teriileten. Ezt tdmasztja ala
a fogyasztoi arszinvonal egy évtizede tar-
to altalanos mérséklodése, €s ugyancsak
ezt igazolja, hogy a trend tovabbi folyta-
todasat a kiilonféle elérejelzések egybe-
hangzoan valoszintsitik.

A fenntarthato allamhaztartasi pozicio
szempontjabol a GDP-aranyos allamhaz-
tartasi hidny jelenti a legsulyosabb kihi-
vast. A rendkiviil szigort, 3%-os eldiras
teljesitése olyan atfogo fiskalis konszoli-
daciot igényel, amely a nagy tarsadalmi
elosztorendszerek mélyrehat6 atalakitasa
nélkiil nem alapozhaté meg biztonsago-
san. Az chhez sziikséges politikai el-
szantsag jobbara csak verbalis szinten
adott, amit jol mutat, hogy az adérend-
szer atalakitasara vonatkozo elképzelések
az adocsokkentést céloztak meg, de ezzel
parhuzamosan megfogalmazodott az al-
lami szerepvallalas kiterjesztésének az

41 Losoncz Miklos: Alkotmanyos valsag elétt az EU? Elet
és Irodalom, 49. évfolyam, 18. szam, 2005. majus 6.

igénye is. A kettd egyiitt aligha tarthato,
foleg ha a kiadasi struktiira nem valtozik.
Valasztasok el6tt egy évvel realisan csak
a rendszer egészét nem érintd, legfeljebb
kommunikacios értékkel bird valtozasok-
ra lehet szamitani. A magyar konver-
genciateljesitmény formalis romlasat az
EU-ban id6kdzben elfogadott modszerta-
ni valtozasok, nevezetesen az allamhaz-
tartasi hiany meghatarozott ideig csok-
kenthetd, példaul a nyugdijreformra for-
ditott koltségvetési kiadasokkal, némileg
ellensulyozhatjak, de semmiképpen nem
kezelhetik. Ez a kozmetikazas csupan
arra alkalmas, hogy atmeneti segitséget
adjon a referenciaérték jobb megkozeli-
téséhez.

Magyarorszag a pillanatnyi allas sze-
rint formalisan egyetlen konvergencia-
kovetelménynek felel meg, ez az allam-
adossag/GDP arany. Hozza kell azonban
tenni, hogy a mutat6 a 60%-os elGiras ha-
tarértékéhez nagyon kozel van, tehat még
ez az eredmény is meglehetGsen torékeny.
Amennyiben a magyarorszagi koltségve-
tési deficit mérséklése nyoman szamotte-
véen tovabb csokken a folyo fizetési mér-
leg hianya is, amely még 2004-ben is
megkozelitette a GDP 9%-at, akkor ez a
konvergencia-el6iras tarthato lesz.

A hosszu tava kamatlabakra vonatkozo
konvergenciakdvetelményt a magyar gaz-
dasag a vizsgalt id6szakban nem tudta tel-
jesiteni, de kozelebb keriilt hozza, és a
trend iranya alapjan az eurdzona atlagos
kamatszintjéhez mért differencia mérsék-
16dése valoszintsithets. Az ERM-II-héz
valo csatlakozas 2008-as tervezett id6-
pontjara az iranyad6 jegybanki kamatlab
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a jelenlegi magas értékéhez* képest var-
hatoan szamottevden alacsonyabb szinten
stabilizalodik, és ez elérhet6vé teszi az
unios referenciaérték teljesitését.

Az arfolyam-stabilitas jelentGsége a
GMU el6szobajat jelentd ERM-II idGsza-
kaban mutatkozik meg, ekkor kell szava-
tolni az eurdval szembeni kdzéparfolyam
savon beliil tartasat. A forint eddig teljesi-

42 A Monetaris Tanacs dontése értelmében a jegybanki
alapkamat mértéke 2005. jinius 21-t61 7,00%.
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