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A dolgozat az egyes statisztikai mutatokhoz kotott,
numerikus gazdasagpolitikai kritériumok kérdéseivel
foglalkozik. Azt vizsgalja, hogy melyek lehetnek bizo-
nyos célallapotok elérésének feltételei, tovabba hozza-
vetblegesen mekkora lehet egyes kritériumok elérésé-
nek a feltevésektol fiiggd idoigénye. Ezek a kérdések a
konvergencia probléméjéhoz kapcsolddnak, amelyet
az irds egyrészt a hazai gazdasagi felzarkozas, mas-
részt az allami adossagrata-csokkentés kilatasainak —
illusztrativ forgatokonyvekre tamaszkodo — attekintése
alapjan elemez. Az elemzés reflektalni igyekszik arra,
hogy az eurdbevezetés jelenlegi hazai feltétele az
eur6ovezethez viszonyitott 90 szazalékos fejlettségi
szint elérése, az Gn. valsagadok kivezetésének pedig
az, hogy 50 szazaléknal alacsonyabb legyen az allam-
adossag-rata. Az iras f6 kovetkezetése szerint — a reali-
tasok hatarain beliil mozgo feltevések és alkalmas ki-
vetitési modszerek mellett — Iényegesen nagyobb a kri-
tériumok elérésének id6igénye, mint azt kitlizéik vélik.
Emellett maguk a kritériumok, illetve azok kolcsonha-
tasai is jelent6sen befolyasolhatjak azokat a gazdasagi
folyamatokat, amelyek célallapotdhoz a numerikus
kritériumok kotédnek.
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* A cikk alapjaul szolgalo kutatast az Orszagos Tudoményos Kutatasi Alprogramok — OTKA 105660-K
szamu kutatasi palyazata tdmogatta. Jelen iras két elektronikus formaban megjelent korabbi cikk (Oblath
[2012a], [2012b]) jelentSsen atdolgozott és kibdvitett valtozata.
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Az Euroépai Uni6 (EU) miikodésének fontos jellegzetességei kozé tartozik, hogy
egyes eljarasait bizonyos kiiszobokhoz koti, amelyek statisztikai mutatok GDP-
aranyos értékéhez, illetve a gazdasag relativ (az Unid atlagahoz viszonyitott) fejlett-
ség szintjéhez egyarant kapcsolodhatnak. Az elobbire a legismertebb példat az
eurdovezeti csatlakozas két fontos kritériuma — a GDP aranyéaban 3 szézalékos kolt-
ségvetési deficit és 60 szdzalékos allamadossag — kindlja, az utobbira pedig az a ko-
riilmény, hogy egyes unios forrasok igénybevételének feltétele az EU szazalékat nem
meghaladd regionélis fejlettségi szint. frasom az ilyen természetii kiiszobértékek
megkdzelitésének és elérésének feltételeivel, valamint az ehhez szorosan kot6do
konvergencia probléméjanak statisztikai és kdzgazdasagi kérdéseivel foglalkozik.

A témakor azért is érdemel figyelmet, mert hasonl6 tipusu kritériumok Magyaror-
szagon is megfogalmazddtak. Ilyen volt példaul az, hogy az eurd hazai bevezetésé-
nek feltétele a GDP-aranyos allamadéssag 50 szézalékos szintjének elérése.! Az or-
szag eurdOvezeti csatlakozasanak hivatalosan bejelentett kritériuma utobb modosult:
e cikk irasanak idején az a feltétel hatdlyos, hogy a hazai egy fore jutdé GDP szintje
elérje az eurdzona atlaganak 90 szazalékat.” Az 50 szazalékos addssagrata-kiiszob
azonban nem valt érvénytelenné, csak a hatokore valtozott. Egy, a The Wall Street
Journalban megjelent interju szerint ennél alacsonyabb allami adossagrata elérése te-
szi lehet6vé az Gn. valsagadok (egyes szektorokra kivetett kiilonadok) kivezetését
(Fehér [2013]), tovabba Magyarorszadg Alaptorvénye (Magyar Kéziony [2011] 37.
cikk (4) szakasz) értelmében az Alkotmanybirdsag gazdasagi targyu itélkezési jogko-
re akkor valik majd teljessé, ha az adossagrata e kiiszobértéket elérte.

Ezek a példak arrol tantiskodnak, hogy az iras cimében feltett kérdés nemcsak az
EU altal tdmasztott, az emlitett egyes feltételek, hanem az itthon megszabottak szem-
pontjabol is érdeklddésre tarthatnak szdmot. Az ilyen tipust numerikus kritériumokat
illetden tobbféle kérdés is megfogalmazhato. Felmeriilhet példaul, hogy mi lehet a
mogottitk meghuzodd kdzgazdasagi vagy mas természetli logika. Ezt azonban csak
roviden érintem, ehelyett arra a kérdésre keresek valaszt, hogy vajon mekkora lehet
az ilyesfajta kiiszobok elérésének — egyes feltevésektdl fliggd — hozzavetdleges ido-
igénye. Elemzésem azonban nem arra irdnyul, hogy meghatarozza bizonyos kritéri-
umok teljesitéséhez (teljesiiléséhez) sziikséges évek szamat — ez nyilvanvaldan ér-
telmetlen vallalkozés lenne. Eppen ellenkezéleg, azt kivanom bemutatni, hogy a fel-

!',,Az eurd bevezetésére akkor van esély, ha Magyarorszag 50 szizalékra viszi le a bruttd hazai termék ara-
nyaban mért allamadossagot” (Origo.hu [2011]).

2 Magyarorszagnak komolyan az euréhoz vald csatlakozassal nem szabad foglalkoznia egészen addig, mig
Magyarorszag altalanos fejlettségi szintje el nem éri az eurézona fejlettségének a 90%-at” (Portfolio.hu [2012]).
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tevésektodl és a kivetitési modszerektdl fliggden, hatalmas kiillonbségek mutatkoznak
egyes célértékek elérésének iddigényében. Ugy vélem, fontos, hogy a szakma e te-
kintetben is segitse mind a feltételeket/célokat kitliz6 politikusok, mind pedig a szé-
les kozvélemény tajékozddasat.

frasom els6 része a realgazdasagi felzarkozasrél szol, és ahhoz az elgondolashoz
kapcsolodik, hogy Magyarorszagon akkor vezethetd be az eurd, ha fejlettségi szin-
tiink eléri az eurdovezet 90 szazalékat. Ebben a részben kitérek a felzarkozas alterna-
tiv értelmezéseire, mérésére, a hazai felzarkozas elmult masfél évtizedére, a hazai és
a visegradi orszagokat jellemz6 folyamatok dsszehasonlitasara, valamint a 90 szaza-
1€kos szint elérésének lehetséges iddigényére. A masodik rész a konvergencia ido-
igényének egy masik példajaval foglakozik, azt vizsgalja, hogy — alternativ feltevé-
sek mellett — hozzavetélegesen mikor érhetjiik el a GDP-hez viszonyitott 50 szazalék
alatti allamadossagot. Az 0sszegz0 részben arra hivom fel a figyelmet, hogy az iras-
ban vizsgalt hazai numerikus feltételek nem semlegesek: 6nmagukban is, egymassal
kolesonhatasban pedig kivaltképpen a gatolhatjak a megjelolt célok elérhetdségét.

1. Felzarkozas — A kilencven szazalékos relativ fejlettségi szint
elérhetdosége és az euro bevezetése

Az eurd hazai bevezetésérdl Neményi Judittal irt cikkiinkben (Neményi—Oblath
[2012]) szamos — a csatlakozni szandékoz6 orszagra nézve kotelezd, in. maastrichti
kritériumok teljesitésénél szigorabb — feltételt fogalmaztunk meg arra vonatkozdan,
hogy Magyarorszag kihasznalhassa az eurdovezeti csatlakozasbol eredd eldnyoket, s
elkeriilje a mas orszagokban realizalodott kockazatokat. E feltételek koziil azonban
nem feledékenységbdl hagytuk ki az eurodvezethez mért fejlettség valamely kitiintetett
szintjét. Hanem azért, mert nincsenek olyan meggy6z6 kdzgazdasagi érvek vagy ta-
pasztalati eredmények, amelyek alatamasztanak, hogy a kockazatok realizalodasa a re-
lativ fejlettségi szinttél fiiggne. Példaul frorszagban az egy fore juté GDP (vasarloerd-
paritason mért) szintje 10 szazalékkal meghaladta az eurdovezet atlagat, amikor az eu-
rét bevezette, és 33 szazalékkal volt az atlag felett, amikor a nemzetkdzi valsag idején
stilyos bajba kertilt. Spanyolorszag pedig, amely relativ fejlettségét tekintve 95 szaza-
Iékon allt a valsag kitdrésekor, csaknem pontosan ugyanazokkal — a hitelezési buborék
szétpattanasat kovetd — nehézségekkel szembesiilt, mint frorszag. Ez a két orszag nem
azért keriilt bajba, mert az egy fore jutd GDP szintje eltért az eur6ovezet atlagatol, ha-
nem azért, mert sem a hitelezés szabéalyozésa, sem a koltségvetési politika nem reagalt
idoben a gazdasag tulflitottségére. Hasonld okok vezettek oda, hogy Szlovénia (a leg-
fejlettebb 1j EU-tagorszag) is valsagba keriilt az eurdbevezetést kdvetéen. Szlovakia
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viszont, amelynek fejlettsége jelentsen elmarad az emlitett orszagokétol, és éppen a
valsag évében, 2009-ben vezette be az eurdt, sikerként konyvelheti el az eurdovezeti
csatlakozast. Ezek a példak érzékeltetik, hogy nem a fejlettségi szint, hanem mas, sok-
kal fontosabb koriilmények és feltételek hatarozzak meg az eur6 bevezetésének sikerét.
Ha azonban a relativ fejlettségi szint a hivatalos kritérium, akkor éppen a relevans koz-
gazdasagi feltételek feldl tolodik el a figyelem egy olyan felé, amelyik az eurddvezeti
csatlakozas sikere szempontjabdl masodlagos jelentoségii.

1.1. ,,Utolérés” vagy konvergencia?

A kovetkezokben azt vizsgalom, hogy alternativ feltevések mellett mekkora lehet
az euroovezet 90 szazalékos fejlettségi szintje elérésének iddigénye. A kérdésrdl a
porfolio.hu internetoldal mar kozolt egy tanulsagos cikket (Portfolio.hu [2012]),
amelynek kovetkeztetései hasonlok azokhoz, amelyekre magam jutottam. A 1ényeges
kiilonbség nem az illusztrativ szamitasok ,.,eredményeiben”, hanem a felzarkézasi fo-
lyamat szemléletében van. A felzark6zas id6igényérdl szold illusztrativ szcendriok
kialakitdsakor ugyanis a konvergencia mitkodésmoédjarol kétféleképpen lehet gon-
dolkodni. Az egyik lehet6ség az, hogy kivalasztunk egyes multbeli periddusokat,
amelyeket gyors/lassu felzarkozas jellemzett, és a GDP/f6 multban tapasztalt nove-
kedési iitemeit, illetve azok kiilonbségét (esetleg a kozeledés évi atlagos, szdzalék-
pontban kifejezett mértékét) — a mai relativ fejlettségi szinbdl kiindulva — kivetitjiik a
jovobe. Ez a modszer garantélja, hogy a fejletlen orszdg valamikor biztosan utolérje,
majd meghaladja a fejlettebb térség szinvonalat, igy mellesleg azt is, hogy elérje an-
nak 90 szazalékat. Ha adott az indul6 relativ szint, akkor az, hogy hany év mulva éri
el a 90 szazalékot, a fejlett térség egy fore jutdé GDP-jének novekedésére és a fejlet-
len orszag afeletti tobbletnovekedésére vonatkozé feltevésbdl adodik. Ezzel a meg-
kozelitéssel az a f6 probléma, hogy a ,,felzark6zast” (vagyis a konvergenciat), vala-
mint az ,,utolérést” azonos értelmi fogalmakként kezeli, s igy fel sem meriil az a fon-
tos kérdés, hogy vajon milyen relativ szint felé konvergalhat a gazdasag.

Az alternativ gondolkodasi keretnek fontos épitéeleme, hogy a gazdasagi felzar-
koézas kozeledést jelent, nem pedig utolérést, s kivaltképpen nem ,.tulszarnyalést”.
Egészen pontosan azt jelenti, hogy csdkken a gazdasag mindenkori helyzete és hosz-
szl tava fejlédési palyaja kozotti tavolsag.” Természetesen lehet azzal a feltevéssel
¢éIni, hogy Magyarorszag hosszu tavi fejlodési palyaja megegyezik a fejlett térségé-
vel (esetiinkben az eurddvezetével), de ez nagyon tavol all barmiféle sziikségszerii-
ségtol. E feltevés alapjan beszélhetiink abszolut konvergenciardl az eurdéovezet szint-

A gazdasagi felzarkozasként értelmezett konvergenciarol, tovabba az abszolut és a feltételes konvergen-
cia jelentésérdl lasd példaul Barro [2005] magyarul megjelent konyvét.
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jéhez, és végezhetiink illusztrativ szamitasokat a 90 szdzalék elérésének iddigényére,
a konvergencia alternativ (hipotetikus) {itemei mellett. Csakhogy az el6bbinél nem
kevésbé kézenfekvo az a feltevés, hogy Magyarorszag — tartos sajatossagai folytan —
hosszi tavon nem az eur6zéna 100, hanem példaul 80, vagy 90 szazaléka felé kon-
vergal a mai 60 szazalékos szintrdl. Ez esetben lehetne feltételes konvergenciarol be-
sz€Ini, ellenben semmiféle illusztrativ szamitast nem lehetne végezni a 90 szazalék
elérésének 1ddigényérdl, 1évén az elsd esetben soha, a masodikban pedig a végtelen-
ben érnénk el a megcélzott szintet. Mivel azonban irdsom célja éppen az, hogy szam-
szertien is illusztraljam a konvergencia lehetséges iddigényét, a kdvetkezdkben ab-
szolut konvergenciat feltételezek (vagyis azt, hogy a hazai GDP/f6 hosszu tavon az
eurdzona atlaganak 100 szazaléka felé kozelit).

1.2. Magyarorszag gazdasagi felzarkozasanak kozelmultja —
osszehasonlitas a visegradi orszagokkal

Miel6tt a hazai gazdasadg hosszl tava felzarkdzasanak kildtasait vizsgalnam, ér-
demes kitérni az 1995 és 2012 kozott tapasztalt felzarkdzasunk profiljara és annak
Osszehasonlitasara a visegradi orszagokkal. Ehhez azonban — a gyakori félreértések
miatt — fontos tisztazni, hogy a nemzetkdzi statisztikakban kozolt vasarloerd-
paritasok csak keresztmetszeti 0sszehasonlitasban (egy-egy évben) alkalmasak a vi-
szonylagos fejlettség alapmutatdjanak, az egy fére jut6 GDP relativ volumenének
meghatarozasara. Az igy szamitott mutatd évek kozotti valtozasat azonban nemcsak
a relativ volumenek, hanem a relativ arak valtozasa is befolyasolja (csakigy, mint a
vasarloerd-paritason mért 6sszehasonlitasok modszertanaban tortént valtasok), ezért
alkalmatlan a relativ realszintekben bekovetkezett valtozasok mérésére. Ahhoz, hogy
a relativ fejlettség redlszintjének id6beni alakulasarol képet kapjunk (idésort készit-
siink), valamely kivalasztott év vasarloer0-paritasan €s arain kell a tobbi év relativ
szintjeit meghatarozni (a kivalasztott év folyd vasarloer6-paritason mért relativ szint-
jének és az egy fore jutdo GDP relativ volumenindexeinek sszekapesolasaval).”

Az 1. abra arrol ad képet, hogyan alakultak az eurddvezethez viszonyitott éves
szintek egyrészt folyd, masrészt 1995. évi, illetve 2012. évi konstans vasarloero-
paritason (€s arakon) 1995 és 2012 kozott.

A foly6 vésarloerd-paritdson szamitott szinteket oszlopok jelzik, utalva arra, hogy
azok tartalma évenként valtozik. Lathato, az, hogy az id6szak kezdd vagy zar6 évét
valasztjuk a realszint-Osszehasonlitas referenciaévének, nem befolyasolja a felzarko-
zasi folyamat profiljat, csupan 5 szazalékponttal eltolja az éves szinteket. Ez nagyja-
bol ugy értelmezhetd, hogy Magyarorszag 1995 és 2012 kozotti, az eurdovezethez

* Lasd errél az Eurostat-OECD [2012] mddszertani utmutatdjat. 18. old.
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45-161 60 szazalékra tortént, folyd vasarloerd-paritdson mért 15 szazalékpontnyi fel-
zarkézasahoz mintegy 10 szazalékponttal jarult hozza a relativ volumenvaltozas és 5
szazalékponttal a relativ arvaltozas, illetve egyéb hatas. (A novekedési iitemeket te-
kintve, foly6 vasarloerd-paritason évi atlagban 1,7 szazalékkal nétt az eur6zonahoz
viszonyitott GDP/f6, amihez a relativ volumenndvekedés évi 1,1, a relativ arhatas
0,6 szazalékponttal jarult hozza — errdl az 1. tablazat ad majd képet.) A realjovedelmi
felzarkdzas, s igy az illusztrativ kivetitések szempontjabol természetesen a relativ
volumenvaltozasok az érdekesek.’

1. abra. Az egy fore juto GDP Magyarorszdgon a mai eurozona (EZ) szazalékaban, folyo,
valamint 1995., illetve 2012. évi valtozatlan vasarloerd-paritason (1995-2012)
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Forrds: Sajat szamitas az EU-Bizottsag AMECO-adatbazisa alapjan.

Az 1990-es évek elején tapasztalt visszaesést és az 1995. évi stabilizaciot koveto-
en, 1996 utan bontakozott ki az 1. abran bemutatott felzarkézasi folyamat, amely
2001-ben valtott nagy sebességre és egészen 2006-ig tartott.’ Azota Magyarorszag
relativ fejlettségi szintje, kisebb elmozdulasokkal, csokkend. Voltaképpen az elmult
17 évbol 11 évben zarkdztunk fel, ebbdl 6 évben volt gyors a felzarkézas (2001—
2007-ig), éppen azokban az években, amelyeket jelent6s belso és kiilsé egyensulyhi-

* Persze az is izgalmas kérdés, hogy egyes periodusokban miért valnak el egyméstél markansan a foly9, il-
letve konstans vasarloerd-paritason (és arakon) mért valtozasok (példaul 2000-2002-ben vagy 2008—2009-ben),
de ennek targyalasa tilmenne irasom keretein.

% A hazai GDP nominalis és véltozatlan aron mért szintjére vonatkozé — 1995-ig visszamend — adatok az
elmult években revizié ala keriiltek, s az 0j idsorok alapjan kirajzolodé folyamatok esetenként iitkdznek az
egyes iddszakokra vonatkozo korabbi kozgazdasagi percepciokkal (Oblath [2012]). Az irasban természetesen a
jelenleg érvényes hivatalos adatokra tamaszkodom.
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anyok jellemeztek, és a GDP-aranyos allamadossag, valamint a netté kiilfoldi ados-
sag fenntarthatatlan sebességgel emelkedett. Azok a gazdasagpolitikai 1épések és
kiilgazdasagi sokkok pedig, amelyek az eladésodasi folyamatot megfékezték, a fel-
zarkozast is megakasztottak.

Mindebbél korai lenne olyan kdvetkeztetést levonni, hogy Magyarorszag csak
fenntarthatatlan egyensulyhianyok mellett képes (s igy hosszl tavon képtelen) fel-
zérkozni, de a multbeli tapasztalatok a jovére vonatkoz6 felzarkozasi forgatokdnyvek
koziil az 6vatosabbak mellett szélnak. Abban az iddszakban ugyanis, amelyet vi-
szonylagos makrogazdasagi stabilitds jellemzett (1996-2000), a felzarkozas igen las-
su volt: iiteme nagyjabol megegyezik a teljes 17 éves perioduséval, amelynek utolsd
6 évében egyaltalan nem mutatkozott felzarkozas.

Eppen az elmult hat év relativ stagnalasa indokolja, hogy kissé szélesebb Sssze-
fliggésben, nevezetesen a visegradi orszagokkal (Csehorszaggal, Lengyelorszaggal
és Szlovakiaval) 6sszehasonlitva is képet kapjunk az eurodvezethez tortént hazai fel-
zarkézasrol. (Lasd a 2. abrat.)

2. abra. Az egy fore juto GDP a négy visegradi orszagban az eurodvezeti (EZ 17) atlag szdazalékaban,

2012. évi vasarloerd-paritason és drakon
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Forras. Sajat szamitas az EU-Bizottsag AMECO-adatbazisa alapjan.

A 2. abra értelmezéséhez figyelembe kell venni, hogy csak az utols6 évben
(2012-ben) jelzi a relativ fejlettségi szinteket; az idészak egészét tekintve viszont jol
mutatja a felzarkozas relativ dinamikajat. (Azért 2012 a referenciaév, mert az erre
vonatkozd adtat pontok jelzik a legutolsd keresztmetszeti Osszehasonlitds eredmé-
nyeit, amelyek vélhetden a legpontosabbak , és a jelenlegi relativ pozicidk szempont-
jabol kozvetleniil is értelmezheték.) Mind a négy orszagnak voltak jobb €s rosszabb
id6északai, a 2002 és 2006 kozotti szakasz azonban valamennyi orszag felzarkozasa-
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nak gyorsuldsat hozta magaval. Magyarorszagnak — Csehorszaggal és Szlovakiaval
ellentétben — 2006-ig nem voltak leszakadési szakaszai. A 2. dbran jol lathat6, hogy
2006 utan a palyak egyértelmiien elvalnak egymastdl: a hazai elakadast kovetden is
folytatddott a masik harom orszag felzarkozasa (Csehorszagban két évvel késobb és
Iényegesen magasabb relativ szinten akadt meg a felzarkozas.)

A felzarkézasi palyak eltérései aligha érthetdk meg anélkiil, hogy az idék6zben
kialakult makrogazdasagi egyensulyhianyok nyoman eltéré palyakra keriiltek az or-
szagok allamadossag-ratai, amelyekrdl a 3. dbra ad képet. Ez az indikator az egyen-
sulyhianyok felhalmozodasa és a felzark6zas fenntarthatdsaga kozotti kapcsolatnak
csupan egyik metszetét jelzi (nem mutatja a maganszektor, s igy az orszag egésze
kiils6 eladosodast), de fontos adalék a felzarkodzasi palyak kozotti divergencia értel-
mezéséhez.

3. abra. A GDP-ardnyos dallamadossag alakuldsa a visegradi orszagokban 1995 és 2012 kozott
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Forras: Eurostat-adatok.

Kiilondsen tanulsagos Magyarorszag és Szlovakia felzarkozasi, illetve allami
adossagpalyajanak dsszehasonlitasa. (Lasd a 2. és 3. abrat.) Amig Magyarorszagon a
felzarkozas 2001 és 2006 kozott tapasztalt gyorsulasat az allami eladdsodas gyors, és
fenntarthatatlannak bizonyult emelkedése kisérte, Szlovakiaban a felgyorsult felzar-
ko6zas a GDP-aranyos allamadéssag tartos csokkenését alapozta meg. Ehhez a fontos
kiilonbséghez is kothetd, hogy mikdzben Magyarorszagon 2007-ben — az adossagrata
emelkedését f€kezni hivatott koltségvetési konszolidacio hatdsara — megallt a felzar-
koézas, Szlovakia fejlettségi szintje jelenleg is kozeledik a fejlett EU-
tagorszagokéhoz. Bar a felzarkozas dinamikdja szempontjabol a valtozatlan aron és
vasarloerd-paritason mért valtozasok a Iényegesek — ezeket mutatja a 2. dbra — érde-
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mes azt is megvizsgalni, hogy melyek a foly6 vasarloeré-paritdson mért GDP/{0 rela-
tiv valtozdsanak Osszetevéi egyes periodusokban. Err6l ad attekintést az 1. tablazat,
amely /. a GDP/f6 foly6 vésarloerd-paritdson mért, eur6zona feletti évi atlagos no-
vekedési tobbletét évi atlagos, 2. relativ araranyvaltozasra és 3. volumenvaltozasra
bontja, majd az utobbit tovabb bontja, mégpedig 4. a GDP és 5. a népesség eurod-
zO6nahoz viszonyitott évi atlagos valtozasara.

1. tablazat
Az eurddvezethez viszonyitott, folyo vasarloeré-paritason (PPP-n) mért GDP/fé
1995 és 2012 kozotti atlagos évi novekedésének dekompozicioja egyes periodusokban
Mutaté Orszag* | 1996-2012 | 1996-2001 | 2002-2006 | 2007-2009 | 2010-2012
1. GDP/f§ valtozas folyo (674 0,6 —0,5 2,4 1,1 0,8
PPP-n(1=2+3) HU 1,7 2,4 2,1 1.3 0,2
PL 2,9 2,1 2,3 5,4 33
SK 3,1 2,0 4,4 4,8 1,6
2. Relativ arvaltozas CczZ -0,8 -0,4 -1,2 -0,4 -1,1
(+egyéb hatas) HU 0,6 1,4 -1,1 2,2 0,2
PL 0,2 -0,3 0,7 0,0 0,9
SK 0,1 0,9 —0,3 0,6 -1,0
3. GDP/{6 volumen- CZ 1,4 0,0 3,6 1,5 0,3
valtozas (3 = 4-5) HU 1,1 1,0 33 0,9 0,0
PL 3,1 2,4 3,0 5,4 2,4
SK 3,0 1,1 4,7 4,3 2,6
4. GDP (074 1,0 0,5 3,1 1,7 0,1
volumenvaltozas HU 0,5 0,5 2,4 -1,6 -0,5
PL 2,7 2,1 2,3 4,9 2,5
SK 2,6 0,8 4,1 3,9 2,3
5. Népességvaltozas CczZ -0,3 -0,5 -0,5 0,2 -0,2
HU 0,6 -0,5 0,8 -0,7 0,6
PL 0,4 -0,3 —0,6 0,5 0,1
SK —0,4 0,3 0,5 0,3 —0,4

* CZ: Csehorszag, HU: Magyarorszag, PL: Lengyelorszag, SK: Szlovakia.

Megjegyzés. A kerekitések miatt az dsszetevok esetenként nem pontosan adjak ki az dsszegeket, illetetve
kiilonbségeket. A harmadik oszlopban (1996-2012) az elmult 17 esztend6 atlagos évi relativ (az euré6vezethez
viszonyitott) valtozasai, a negyedikben a hazai felzarkozas felgyorsuldsaig tartd idészak (1996-2001), az 6to-
dikben a gyors hazai felzarkozas idoszakanak (2002-2006), a hatodikban a hazai koltségvetési konszolidacio —
a nemzetko6zi valsag évét is magaba foglald — periddusanak (2007-2009), végiil az hetedikben az elmult harom
év relativ novekedési litemei szerepelnek. Tajékoztatoul, 2012-ben az eurdézéndhoz viszonyitott GDP/f6
szintjek, folyd vasarloeré-paritason szamitva a kovetkezok voltak: CZ 74, HU 60, PL 61, SK 70 szazalék.

Forrds: Sajat szamitas az EU-Bizottsag AMECO-adatbazisa alapjan.
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Az 1. tabldzat azt mutatja, hogy Magyarorszag felzark6zasa — mind az id0szak
egészében, mind pedig egyes részperiddusokban — tobb tekintetben is kiillonbozik a
masik harom orszagétdl. Az idoszak egészét nézve szembetling, hogy nalunk a
GDP/f6 volumenvaltozasa szamottevéen elmarad a folyd vasarloer6-paritdson mért
valtozastol. Csehorszagban éppen forditott a helyzet, a masik két orszagban pedig
nincs szamottevo eltérés a folyd, illetve konstans vasarloer-paritason mért valtoza-
sok kozott. Tovabbi sajatossadg, hogy Magyarorszagon a relativ GDP/f6 ndvekedését
a masik harom orszagnal nagyobb mértékben emelte az eurédvezethez viszonyitott
népességesokkenés (a GDP/f6 novekedési tobbletének tobb mint a fele ebbdl ado-
dott). gy a GDP hosszabb tavii relativ volumenvaltozasat tekintve Iényegesen ked-
vezbtlenebb az orszag viszonylagos pozicidja (Magyarorszagon évi 0,5 szazalékos,
Csehorszagban 1 szazalékos, Lengyelorszagban és Szlovakiaban 2,5 szazalék feletti
novekedési tobblet az eurdzona felett), mint amit akdr a folyo, akéar a konstans vasar-
loerd-paritason mért dsszehasonlitdsok sugallnak (vesd Ossze az elsd négy sort a
harmadik, illetve negyedik blokk négy sordval).

4. abra. A GDP/f6 névekedési iiteme az eurézonaban és Magyarorszagon (szazalékos valtozas),

valamint az éves novekedési titemkiilonbségek (szdazalékpont)
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Forras: Eurostat-, KSH-adatok és sajat szamitas.

E helyt nincs mdd az egyes periddusok sajatossagainak részletes elemzésére, né-
hany koriilményre azonban érdemes felhivni a figyelmet. El6szor is arra, hogy a ha-
zai viszonylagos makrogazdasagi stabilitds id6szakaban (1996-2001) mind a
GDP/f6, mind pedig a GDP eurdzona feletti tobbletnovekedése nagyjabol megegye-
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zett az idOszak egészét jellemzO értékekkel (ebben a periddusban ezek a mutatok a
tobbi orszagban a hosszabb tavu atlag alatt voltak). Masodszor arra, hogy abban az
idészakban, amelyben sajat 17 éves atlagdhoz mérten kiemelkedden gyors volt Ma-
gyarorszag felzarkozasa (2002 és 2006 kozott), a masik harom orszaghoz viszonyitva
tavolrol sem volt kiemelked6 a hazai gazdasagi novekedés (Szlovakiaban és Csehor-
szagban gyorsabb volt, Lengyelorszagban nagyjabdl azonos volt a ndvekedési litem).
Harmadrészt pedig, az elmult harom évben l1ényegesen rosszabbul teljesitettiink, mint
a tobbi visegradi orszag: a GDP/f6 eurd6zonahoz viszonyitott valtozatlan szintje kiza-
rolag a hazai relativ népesség-csokkenéshez kothet6. Maga a GDP bdviilése nalunk
évi atlagban 0,5 szazalékkal elmaradt az eur6dvezet litemétdl, Csehorszagban meg-
egyezett azzal, Lengyelorszagban és Szlovakidban pedig évi 2,5 szazalékkal maga-
sabb volt annal.

Azt is érdemes attekinteni, hogy a felzarkdzast elémozdité novekedési titemkii-
l6nbségeket milyen hazai, illetve eur6ovezeti ndvekedési litemek alapoztak meg. A
4. abran lathat6, hogy az igazan gyors felzarkdzas évei egybeestek az eurdovezeti
dekonjunkturajaval, illetve lassi novekedéssel (2001-2005), amikor a kiilsé kereslet
visszafogd hatasat a fenntarthatatlannak bizonyult fiskalis élénkités erésen tilkom-
penzalta.

1.3. A 90 szazalékos szint elérésének idéigénye:
illusztrativ forgatékonyvek

Harom feltevés alapjan és kétféle modszerrel illusztralom a 90 szazalékos fejlett-
ségi szint elérésének lehetséges iddigényét. A feltevések ahhoz kapcsolodnak, hogy
az 1995 és 2012 kozotti idészak melyik szakaszanak ,,atlagos” folyamatait hosszab-
bitjuk meg: /. a teljes iddszakét; 2. a nemzetkozi valsag kitoréséig tartd periodusét
(1995-2008); 3. a felzarkozas csticspontjdig tartd szakaszét (1995-2006). Lehetne
mas feltevéseket is valasztani, tovabba fontos hangstlyozni, hogy ezek nem valoszi-
nli vagy lehetséges kimenetek, hanem illusztrativ példak. E feltevések alapjan egy-
mastol 1ényegesen eltérd palydk rajzolddnak ki, pedig mindossze évi 0,5 szdzalék-
pontnyi hazai ndvekedési tobbletben kiilonboznek egyméastol. A hazai és az euro-
Ovezet egy fore jutdé GDP-novekedésének évi atlagos iliteme a harom idészakban
rendre a kovetkez6képpen alakult: 2,2, illetve 1,2 szazalék; 3,3, illetve 1,7 szdzalék
és 3,8, illetve 1,8, szazalék.

Ami a szcenariok eléallitasanak kétféle modszerét illeti, az egyikbe — konstrukci-
0janal fogva — bele van épitve az utolérés (+ ,,tulszarnyalds”) vizidja, mivel konstans
novekedési tlitemkiilonbségeket feltételez. A masik technika ettdl csak két apronak
latszd6 mozzanatban kiilonbozik. Egyrészt a példaként valasztott periodusokban ta-
pasztalt konvergenciasebességet tekinti konstansnak, masrészt merész ugyan, de az
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elébbinél kevésbé: abszolut konvergenciat (hosszl tdvon 100 szazalékos felzarko-
zast) feltételez, am ezzel kizarja a ,tulszarnyalast”. Az 5. abra az utolérés, a 6. a kon-

vergencia feltevésén alapuld szcenariokat illusztral.

5. abra. Az eurédvezethez viszonyitott GDP/f6 hosszu tavu illusztrativ palyadi

konstans novekedési iitemkiilonbséget feltételezve
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6. abra. Az euréovezethez viszonyitott GDP/f6 hosszu tavii illusztrativ palyai

a konvergencia konstans ititemét feltételezve
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Az 5. és 6. abra igen eltérd palyakat mutat be, jollehet azonos multbeli id6szakok
folyamatait vetiti a jovobe. A kiilonbség abban van, hogy amig az els6 a ndvekedési
iitemeket, a masodik a fejlettségi rés csdkkenésének éves litemét tekinti valtozatlannak
(a konvergencia titemét béta értéke jelzi). A konvergencia valtozatlan {iteme azzal jar,
hogy a tavolsag csokkenésével egyiitt zsugorodik a fejlett térség és az utolérd orszag
kozotti ndvekedési litemkiilonbség. Amig az elobbi megkdzelités értelmesnek latszo
valaszt ad arra a kérdésre, hogy hadny év mulva érjiik utol az eurdzdna fejlettségi szint-
jét, az utobbi esetében csak annak a kérdésnek van értelme, hogy hany év alatt tehetjiik
meg a fejlettségi rés zarédasahoz sziikséges ut felét (ez az Un. felezési id0; az abran
szaggatott vonal jelzi a félutat a 100 szazalékos felzarkozas felé).”

Az 5. és a 6. abrak egyrészt azt lizenik, hogy a) csak nagyon optimista feltevésekkel
és a felzarkozasi folyamat természetének alapvetd félreértésén alapuld technikaval
hozhat6 ki az eurddvezet 90 szdzalékos szintjének koriilbeliill 21 éven beliili elérése; b)
jozanabb feltevések és modszer szerint ugyanehhez mintegy 50-100 évre lenne sziikség
(ha abszolut konvergenciat feltételeziink, amely feltevésben okkal kételkedhetiink).
Masrészt azonban azt is tizenik, hogy olyan kritérium, amely teljesitésének becsiilt id6-
igénye ennyire tag hatarok kozott mozoghat, valojaban nem tekinthet6 kritériumnak.

2. Az 50 szazalék alatti allami adéssagrata elérésének Kilatasai

A tovabbiakban a statisztikai mutatokhoz kapcsolt numerikus kritériumoknak a
konvergencia jelenségével Osszefliggd masik példajaval foglalkozom. Azt vizsgalom,
hogy — alternativ feltevések mellett — hozzavet6legesen mekkora lehet az 50 szazalék
alatti allamaddssag/GDP arany elérésének iddigénye. Amint a bevezetdben jeleztem,
a kérdés hazai szempontbol azért érdekes, mert a GDP fele ala siillyedd allamados-
sag-rata igen fontos szabalyozasi valtozasok — koztiik a valsagadok kivezetése — fel-
tételeként keriilt megjelolésre. Egyfajta hivatalosnak tekintendd becslés is megjelent
a kritérium elérésének id6igényérol: a kormanyfé az eurdzona jo, illetve jobb telje-
sitményéto] fiiggden 5-10 évre tette a feltétel elérhetdségét.® Ennek ellenére is kérdés

7 A konvergencia iitemét a kovetkezé formulaval szdmitottam: béta = log[(1-YR,)/(1-YR)]/t, ahol ¢ és 0 in-
dex a targy, illetve bazisiddszakot jeloli, igy ¢ az eltelt évek szama, YR (a relativ jovedelem-
szint) = (GDP/népesség)uu/(GDP/népesség)s; ; HU Magyarorszag, EZ az eurdzona jele. A meghatirozasbol
kovetkezik, hogy konvergencia esetén béta eldjele negativ. A felezési id6 = log(2)/béta.

¥ Arra a kérdésre, hogy a valsdgadok meddig maradnak fenn, kétféle valaszt olvashattunk a The Wall Street
Journalban megjelent interjuban (Fehér [2013]). Egyrészt azt, hogy mindaddig megmaradnak, amig az allami
adossagrata nem csokken 50 szazalék ald. Arrdl pedig, hogy ez mikorra varhato, azt olvashattuk, hogy ,,Ha az
eurdzona jobban tejesitene (could do better) ez tiz év mulva bekovetkezhet, ha rendkiviil jol teljesitene (could
do extremely well), hat vagy akar 6t év mulva is”.
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marad azonban, hogy a hazai gazdasag varhat6 hosszl tavi ndvekedését és az allam-
haztartds lehetséges egyenlegeit tekintetbe véve, hozzavetdlegesen milyen idétavon
érhetd el az 50 szazalékos addssagrata. Ennek nyoman adodik a masodik kérdés:
mennyire valdszerii, hogy az allami adossagrata egyaltalan eléri az 50 szazalékot?
Végiil azt is érdemes megbecsiilni, hogy a gazdasagi ndvekedést, illetve az allamhaz-
tartasi egyenleg/GDP-ratat tekintve milyen feltevésekkel kell élni ahhoz, hogy a
konvergencia programban szereplo, ez év végi 78 szazalékrol 10, esetleg 6 év alatt
50 szazalék ala keriiljon az adossagrata.’

2.1. A deficitrata, a gazdasagi novekedés és az addéssagrata kapcsolata

Mielétt az dsszefliggésekrdl szo esnék, fel kell tenni a kérdést: 1étezik-e az al-
lamaddssag-ratahoz kotott 50 szazalékos limitnek valamilyen kézgazdasagi meg-
alapozasa? Hidba is keresnénk, nem taldlndnk olyan — ortodox vagy ,,unortodox” —
kozgazdasagi teoriat vagy tapasztalati eredményt, amely szerint a GDP-aranyos
allamadossag 50 szazalék feletti/alatti szintje barmiféle szempontbdl vizvalaszto
lenne. Ellenben 1étezik egy fontos Osszefiiggés, amelyre a késébb bemutatasra
szamszerQ illusztraciok tamaszkodnak. E szerint hosszu tavon, valtozatlan nomi-
nalis gazdasagi novekedési iitemet és allami deficit/GDP-aranyt feltételezve, az
adossdg/GDP-rata egy stabil szint felé konvergal, amelyet a deficitrata és a nomi-
nalis gazdasagi novekedés litemének hanyadosa hatdroz meg. Ezért egy rogzitett
szamszer( deficitszabaly és adossagszabaly csak akkor lehet konzisztens egymas-
sal, ha mogottik a valosaghoz kozeli feltevések allnak a gazdasag nominalis n6-
vekedésére nézve.'’ Példaul a maastrichti 3 szazalékos deficit- és 60 szazalékos
adossag-kritérium 5 szézalékos hosszli tavll nomindlis ndvekedés (igy koriilbeliil
2,5 szazalékos realndvekedés és 2,5 szazalékos inflacio) esetén konzisztens egy-
massal (0,03/0,05 = 0,6). Ha az inflaci6 és a realndvekedés iitemének csdokkenése
hosszabb tavon példaul 4 szazalékra lassitana a nominalis ndvekedést, akkor a 3
szazalékos deficitkritériummal egy 75 szazalékos adossagkritérium vagy a 60 sza-
zalékos addssagkritériummal egy 2,4 szdzalékos deficitkritérium lenne konzisz-
tens. (Mas kérdés, hogy az utdbbi tovabb lassithatnd a nominalis novekedést, és
igy tovabb.)"!

? Az EU-Bizottsag tavaszi el6rejelzése szerint 2013 végén 79,7 szizalék lesz az adossagrata, de a szerzé a
kormany prognoézisat veszi alapul.

19 Lasd err8l Buiter—Corsetti—Roubini [1993].

' Mindebbdl az is kévetkezik, hogy permanens koltségvetési egyensuly esetén az adossag hosszil tivon
nulldhoz konvergal, tobblet esetén pedig id6vel elfogy (az allam nettd kdvetelové valik), hacsak a novekedés
nem negativ, az utdbbi esetben viszont kérdés, hogy az adossagratabol mi sziinik meg elébb: a szamlalo vagy a
nevez0.
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2.2. A hazai adossagrata alakulasa alternativ feltevések mellett

Abbdl a kérdésbdl célszerti kiindulni, hogy milyen tényezdk hatasara véltozik az
allami adossagrata. A bruttd allamadossag/GDP éves valtozasa alapveten az éves
deficittél (az adossdg nominalis emelkedésétol) és a GDP valtozasatdl fiigg. Az
adossag nomindlis valtozasat azonban a deficiten kiviil szamos egyéb tényezo is be-
folyasolhatja. Ilyen az arfolyam alakuldsa, amely az adossag devizarészét értékeli at;
a deficitet meghalado, vagy att6l elmaradé hitelfelvétel (az allam likvid eszkdzeinek
gyarapodasa, illetve azok felhasznalasa), s nalunk kiilondsen jelentékeny ,,egyéb té-
nyez4” volt a magannyugdij-pénztaraktol atvett vagyon. Az ilyen tényezdkkel a to-
vabbiakban nem foglalkozom, mert vagy nincs tartds hatasuk, vagy ha van, nem tud-
haté, hogy az milyen irdnyl és mértéki.' Az emlitett két £3 tényezd koziil a deficit
az ugynevezett elsddleges egyenlegre és a kamatfizetési részre, a GDP valtozésa pe-
dig ar- és realvaltozasra bonthatd. Az addssadgdinamika alapos elemzéséhez és valo-
sagos elorejelzések készitéséhez az alabbinal részletesebb, olyan felbontas indokolt,
amely figyelembe veszi az els6dleges egyenleg, a realndvekedés, a redlkamat és a re-
alarfolyam-alakulas hatasat. A tovabbi nagyvonall szcenaridelemzéshez azonban az
alabbi egyszerii formulak is elegenddk. Az elsé képlet azt mutatja, hogy az addssag-
rata mitdl valtozik az egyik évrdl a masikra, a masodik pedig azt jelzi, hogy a targy-
idészakban milyen szintre jut.

Yy
bt - bt—l = dt - bt—l (Ej 5

b[:( by )+d, ,
I+y

ahol b az ad6ssag/GDP-t, d a deficit/GDP-t, y a folyoaras GDP novekedési litemét, ¢
¢és —1 indexek pedig a targy-, illetve bazisidészakot jeldlik. Az elsé formula szerint
az addssagratat emeli a targyévi deficit GDP-hez viszonyitott aranya, és csokkenti a
targyévi nominalis gazdasagi novekedésnek a bazisévi adossagrataval képzett szorza-
ta. A masodik képlet az eldbbinek az atrendezése, amely felhasznalhat6 barmely év
adossagratdjanak meghatdrozasara a bazisévi adossagrata, a nominalis GDP targyévi
valtozasa, valamint a targyévi deficit/GDP arany ismeretében — feltéve, hogy a ko-

"2 Néray LaszI6 hivta fel a figyelmemet arra, hogy a deficiten és az arfolyam véltozasan kiviili egyéb té-
nyezOk hosszabb tavon is jelentés hatast gyakorolnak egyes EU-tagorszagok adossagvaltozasara. Ebbdl az a ta-
nulsag, hogy orszagspecifikus eldrejelzéseket nem lehet altalanos formuldkra alapozni; a tartés specifikumok-
nak is alaposan utana kell nézni. Magyarorszag esetében azonban — a magannyugdij-pénztari vagyon atvételétol
eltekintve — nem mutatkozik jelents eltérés az arfolyamvaltozassal nem megmagyarazott allomanyvaltozas és
a deficit kozott.
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rabban emlitett tényezOk (az arfolyam valtozasa és egyebek) nem befolyasoljak az
addssag valtozasat.

Ha b, | helyére 0,78-at (a kormany altal az idei év végére prognosztizalt adossag-
ratat) helyettesitjiik be, akkor a d-re és az y-ra vonatkozod feltevések meghatarozzak
b, értékét (2014-re), és egy Excel tablaban b késobbi értékei barmely 2014 + n. évre
»manualisan” kiszamithatok. Létezik azonban altalanos formula is a (¢ + n)-edik év
adossagratdjanak meghatdrozasdhoz konstans novekedési iitem és deficitrata feltevé-
se mellett: "

Ty vl (1)

Ahogyan az évek szama (n) novekszik, egyre kisebb lesz a jobb oldalon az elsé
tag, csakugy, mint a zardjelben szerepld tort értéke, igy az adossagrata tart d/y felé.
Ez megegyezik azzal a korabbi megallapitassal, hogy konstans névekedési litem és
deficitrata esetén az adossagrata a deficitrata és a nominalis novekedés hanyadosa fe-
1€ konvergal.

Az itt bemutatott szcenariok mindvégig konstans nominalis ndvekedést (v) és defi-
citratat (d) feltételeznek, és teljesen mechanikusak: nem tartalmaznak semmiféle eld-
feltevést a kettd egymasra gyakorolt hatasardl. Lehet persze ugy érvelni, hogy a maga-
sabb novekedési iitem alacsonyabb deficitet, vagy az alacsonyabb deficit (a nagyobb
bizalom és alacsonyabb kamat folytan) magasabb novekedést tesz lehetévé. De fordi-
tott kapcsolat is Iehetséges: ha az alacsonyabb deficit ugy jon 1étre, hogy az allami be-
ruhdzasok elmaradnak, az infrastruktira, az oktatasi és egészségiigyi rendszer leromlik,
illetve az altal, hogy az adodztatds szintje/szerkezete megbénitja a gazdasagot, akkor a
kisebb deficit lassubb névekedést (vagy stagnalast) von magaval. Nincs tehat semmi
ok arra, hogy a kett6 kapcsolatat illetéen barmiféle eléfeltevéssel éljiink.

Egy fontos feltevésre azonban sziikség van ahhoz, hogy a szcenaridkat ossze le-
hessen hasonlitani: az inflaci6 iiteme mindegyikben azonos (legegyszer(ibb a hazai 3
szazalékos inflacios célra gondolni), igy a nominalis ndvekedési iitemkiilonbségek a
realnovekedés eltéréseibdl adodnak. Ez azért fontos, mert ha a nominalis gazdasagi
névekedés az inflacio litemétdl fiiggden is valtozhat, akkor a deficit a kamatokon ke-
resztiil a nominalis novekedés fliggvényévé valik, és ez feleslegesen bonyolitana il-
lusztrativ szamitasainkat. A valtozatlan inflacié feltevését alatamaszto tartalmi érv
az, hogy adott realkamat esetén, a magasabb inflacié noveli ugyan a deficitratat, de
nem befolyasolja az addssagratat. Az inflacid akkor tudja a redlkamatot lenyomni, ha

" Valentinyi Akosnak tartozom koszonettel a formula levezésért. A képlet nem egészen pontosan azt adja
vissza, mint amivel szamoltam, mert az addssagrata valtozasara vonatkozo formula nem f-re, hanem, ¢+ 1-re
van felirva, de ez a 1ényegen nem valtoztat, és a szamszerii eltérés sem szamottevo.
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varatlanul emelkedik. A folyton varatlannak szant emelkedés azonban hossza tavon
hiperinflaciot jelent, ettdl a lehet6ségtol pedig inkabb eltekintek.

A 7. 4bra hatféle konstans deficitndvekedés-par feltevése mellett mutatja az adds-
sagrata alakuldsat. Az indul6 szint 78 szazalék (2013); a hipotetikus folyamatok ab-
razolasa 2113-ban szakad meg. A feltételezett deficitratak: 2, 2,5 és 3 szazalék, a no-
vekedés pedig 4 és 6 szazalék kozott valtozik (ez 3 szazalékos inflacio mellett koriil-

beliil 1 és 3 szazalék kozotti realnovekedes).

7. abra. A 78 szazalékrdl indulé adossdagrata alakuldsa konstans deficitrata

és nomindlis GDP-novekedés egyes kombinacioi mellet
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Forrds. Sajat szamitas.

Az addssagrata dbrazolt palyait csak abban az értelemben kell komolyan venni,
hogy korantsem magatdl értetddd az 50 szadzalékos szinthez valoé konvergencia, s az
utdbbi sem azt jelenti, hogy az adossagrata egyszer 50 szdzalék ala keriil. Az illusztralt
palyak koziil kettd cstszik 50 szazalék ala (tartds 2 szazalékos deficit és koriilbeliil 3
szazalékos realndvekedés esetén 30 év mulva; 2,5 szazalékos deficit és koriilbelil 2,5
szazalékos realnovekedés esetén 50 év mulva), a tobbi esetben az adossagrata vagy 50
szazaléknal magasabb szint felé tart, vagy a végtelenben éri el az 50 szazalékot.

A 2. tablazat az 1. tablazathoz hasonld, illusztrativ szamitasokat tartalmaz arrol,
hogy alternativ deficitndvekedés-parok mellett hany év mulva keriilhet a hazai ados-
sagrata 50 szazalék ald. A beszinezett teriilet olyan kombinaciokat tartalmaz, ame-
lyek estében soha (zarojelben az az érték szerepel, amely felé az addssagrata hosszi
tavon tart). 3 szazalék feletti deficitratakkal nem szamoltam.
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2. tablazat

Az 50 szazalék alatti adossagrata elérésének iddigénye (évek szama)

alternativ konstans deficitrak és nominalis GDP-novekedési iitemek mellett (indulo érték: 78 szdzalék)

Nominalis GDP reél- Deficit/GDP (szazalék)
GDP- novekedés

novekedés 3 szazalékos inf- 1,0 | 1,5 ‘ 2,0 2,5 ‘ 3,0

(szazalékos lacié mellett (sza-

valtozas) zalékos valtozas) Az 50 szazalék alatti szint elérés¢hez sziikséges évek szama

4 1,0 21 34 (50) (63) (75)
4,5 1,5 18 25 51 (56) (67)
5 1,9 15 20 32 (50) (60)
5,5 2,4 14 17 24 52 (55)
6 2,9 12 15 20 32 (50)
6,5 3,4 11 13 17 24 59
7 3,9 10 12 15 20 32
7,5 4.4 9 11 13 17 24
8 49 9 10 12 15 19

* A zardjelben levo adatok azt mutatjak, hogy milyen szint felé tart az addssagrata, ha nem siillyed 50 sza-
zalék ala.
Megjegyzés. A tablazat adatai illusztrativ szamitasok.

A 2. tablazat segitségével barki kikeresheti, hogy — az altala valdsziniisitett ndve-
kedésdeficit-kombinaciotdl fiiggden — hany év mulva keriilhet az allami adossagrata
50 szazalék ala, (illetve egyaltalan az ala keriilhet-e). Az mindenesetre lathato, hogy
nem kell kifejezetten bortlato feltevésekkel élni ahhoz, hogy az adossagrata ne érje
el az 50 szédzalékot, ellenben tulzottan deriilaté feltevések kellenek ahhoz, hogy a
megcélzott szint 20-25 évnél gyorsabban legyen elérhetd. A személyes dertilatd val-
tozatom a deficitratara nézve 2,5-3 szazalék, a nomindalis novekedésre pedig 5-5,5
szazalék (koriilbeliil 2-2,5 szazalékos redlndvekedés); ebben a tartomanyban van
esély arra, hogy az addssagrata mintegy 50 év mulva 50 szazalék ala keriiljon. A 2,5
szazalék alatti tartos deficitrata és a 6 szdzalék feletti tartos nominalis (3 szazalék fe-
letti redl-) novekedés kombinacidja szerintem valoszintitlen, ellenben lehetséges,
hogy hosszabb tavon a deficitrata 3 szdzalékhoz kdzeli, a nominalis névekedés pedig
5,5 szazalék alatti lesz — ez esetben az adéssagrata nem érheti el az 50 szazalékot. '

' Balatoni Andrds irdsom korabbi véltozatahoz azt az észrevételt fiizte, hogy a stabilitasi torvényben sze-
repld, 2015-t61 hatalyos addssagszabaly rendkiviil gyors adossagrata-csokkentést kényszerit ki, ezért a szabaly
betartasa az illusztrativ szamitasaim altal jelzettnél gyorsabban vezet az 50 szazalékos rata eléréséhez (Balatoni
[2013]). Mellar Tamas [2013] viszont kimutatta, hogy Balatoni és sajat szamitasaim kozott nincs érdemi elté-
rés. A szakmai szempontbol igéretes eszmecsere relevanciajat az a koriilmény sziintette meg, hogy az eleve hi-
bas, prociklikus adossagszabaly kiiktatasra kertilt.
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Végiil arra is érdemes roviden kitérni, hogy a deficitre és ndvekedésre nézve mi-
lyen feltevéseket foglalnak magukban a The Wall Street Journalbdl idézettek. Ez
akar 5-6 év mulva is bekovetkezhet, ha az eur6ovezet kimagasldan teljesitene. A jo-
vobeli hazai és eurdovezeti teljesitmény ilyen szoros dsszekotése persze azt a kérdést
is felveti, hogy az eddigi tapasztalatok szerint az eur6zéna névekedése csakugyan
meghatarozza-¢ a hazait.

A 8. dbra bal és jobb oldalanak Osszehasonlitdsabdl lathato, hogy — a jelenlegi
adatok szerint — 1996-t61 2008-ig alig volt dsszefliggés a kettd kozott; a kapcsolat
csak a 2009. évi nemzetkdzi valsag és az azt kovetd harom év adatai folytan mutat-
hato ki.

8. abra. Magyarorszag és az eurozona éves gazdasagi ndvekedésének kapcsolata
a) 1996 és 2008 kozott

HU név. (%)
5,0

2002 * 2004
45 1 1998 2000
40 - 2003 &005 *777 2006 ¢
’ 2001
3,5 -
J & *1999
3,0 1997
2,5 y =0,248x +2,5946
2,0 R*=0,0254 —
1,5
(1)’(5) *2008
o 007
0,0 ; 1996 ¢ .
0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 50  EZndv. (%)

b) 1996 és 2012 kozétt

HU nov. (%)
6,0

2002 2004
‘0 & 2095 1998~ 2000
, L 4 - 2006
2003 2M999
20 1997
200 )/zﬁ‘l * 2010
0,0 T T 06" A
X 1996 2007
2,0 Y
- 2012 y =1,2432x +0,1428
-4, R>=0,6378
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8,0
60 40 2.0 0.0 2,0 4,0 6,0 EZnov. (%)

Forrds: AMECO-adatbazis.
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Tegyiik azonban fel, hogy az elmult négy évben keletkezett szoros kapcsolat tar-
tésan fennmarad. Ha az eurdzona gazdasaga a jelenlegi 0,5 szazalék koriili zsugoro-
dasrol példaul 2,5 szazalékos ndvekedésre (az 1998-2002-es idOszak atlagara) valta-
na, az feltétleniil jobb teljesitmény lenne, ha pedig a ritka években tapasztalt 3 szaza-
Iékra, az valoban kimagaslonak nevezhetd. Az 3. tablazat azokat a hazai 2, 2,5, illet-
ve 2,9 szazalékos deficitratahoz tartoz6 gazdasagi ndovekedési litemeket tartalmazza,
amelyek ahhoz sziikségesek, hogy az adossagrata 10, illetve 6 év alatt 50 szazalék
ala keriiljon (az 5 évet elhagytam). Az utolso el6tti oszlopban szerepel az eurd-
Ovezet feltételezett redlnovekedése, az utolsoban pedig a hazai ndvekedés afeletti
tobblete.

3. tablazat
A deficitratara és a gazdasagi ndvekedésre vonatkozo mely feltevések mellett siillyedhet
10, illetve 6 év mulva 50 szazalék ala az allamadossag-rata?
. VHazai GD!) - Eurdézona
s o | TGP | | maciatics. | lavekeciee | etiben
(szazalék) 3 szézalékos (szazalék) (szézalékpont)
(szazalék)

2,0 8,0 4,9 2,5 2,4

10 25 8.5 53 25 28

2,9 10,0 6,8 2,5 4,3

2,0 11,5 8,3 3,0 5,3

6 2,5 12,5 9,2 3,0 6,2

2,9 13,0 9,7 3,0 6,7

Megjegyzés. A tablazat adatai illusztrativ szamitasok.

Az 50 szazalékos adossagrata 10, illetve 6 éves idGhorizonton valo eléréséhez 2
szazalékos konstans deficitrata mellett (végig 3 szdzalékos inflaciot feltételezve),
megkozelitden évi 5 szdzalékos, illetve 8 szazalék feletti redlndvekedés sziikséges.
Ha a deficitrata 2,5 szazalék, a sziikséges realndvekedés 5,3 szazalék, illetve tobb,
mint 9 szazalék évente. A 2,9 szazalékos deficitratakhoz tartozé novekedési iiteme-
ket mar le sem irom (a tablazatban megtalalhatok, az eur6zoénahoz viszonyitott ndve-
kedési tobbletekkel egyiitt). Roviden: csak a realitasoktol valo teljes elszakadasként
értelmezhetd az az elképzelés, hogy az allami adossagrata 10, illetve 6 (5) év alatt 50
szazalék ala csokkenhet.
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3. Osszegzés és kitekintés

frasom két, szakmai indoklas nélkiil bejelentett, statisztikai mutatokhoz kotott,
szamszerl kritérium teljesitésének lehetséges id6igényét firtatta. Az attekintett il-
lusztrativ szcenariok szerint meglehet6en rosszak az esélyek arra, hogy az n. val-
sdgadok (kivalasztott szektorokra kivetett kiillonadok) megsziintetése feltételeként
megjeldlt 50 szazalék alatti dllamadossag-rata, valamint az eurédvezeti csatlakozas
feltételeként megszabott 90 szdzalékos felzarkozasi szint harom évtizeden beliil elér-
het6 legyen. Realisztikusabb feltevések mellett e szintek eléréséhez 1ényegesen tobb
id6 sziikséges. Az is lehetséges, hogy hosszl tavon az addssagrata 50 szazaléknal
magasabb, relativ fejlettségiink pedig az eur6zona 90 szazalékanal alacsonyabb szint
felé konvergal; ez esetben a megkivant feltételek a végtelenben sem teljesiilnek. El-
lenben — a realitasok hatarain beliill mozg6 feltevések mellett — nem lehetséges, hogy
az allami adossagrata 5-6-10 év alatt 50 szazalék al4 siillyedjen. Lathattuk, hogy a 10
évhez is kifejezetten extrém feltétevések tartoznak, az 5-6 évhez tartozok pedig mér-
legelést sem érdemelnek. Fontos azonban, hogy a kézvélemény és a gazdasagpoliti-
kusok egyarant megértsék: az ilyen tipusu statisztikai kritériumok kozgazdasagi
szempontbol tavolrdl sem semlegesek. Figyelembe kell ugyanis venni két problémat,
amelyeket az el6z6kben csupan érintettem. Az egyik a feltételek és a célok, a masik a
kétféle feltétel kapcsolatat érinti. Egyrészt alaposan végig kellene gondolni (és sza-
molni), hogy mennyiben akadalyozhatja a valsagadok fenntartidsa az 50 szazalékos
adossagrata és a 90 szazalékos fejlettségi szint megkozelithetoségét. Masrészt az a
kérdés is behatd elemzést érdemel, hogy ha egy stagnald gazdasagban erdltetni kez-
dik a 80 szazalékos adossagrata 50 szazalékra torténd leszoritast, az vajon nem blok-
kolja-e a gazdasag fejlodését, és nem tolja-e folyamatosan maga eldtt a 90 szdzalékos
relativ fejlettségi szint elérhetOségét.
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Summary

The article addresses issues of numerical economic policy criteria relying on statistical indica-
tors. It analyses the conditions of reaching certain numerical targets as well the time required for
reaching them, depending on alternative assumptions. These questions concern the problem of con-
vergence, the discussion of which is based on two Hungarian examples. One is the catching up to
the more advanced countries of the EU in terms of per capita income; the other relates to the pros-
pects of a significant decrease in public debt in percent of GDP. The analysis is motivated by two
announcements. First, the condition of Hungary’s joining the Eurozone is to reach 90 percent of the
region’s income level, and second, the debt-to-GDP ratio should fall below 50 percent in order that
the so-called crisis taxes be withdrawn. The article finds that, relying on realistic assumptions and
adequate projection techniques, the time required for meeting these criteria is considerably longer
than often assumed. Moreover, prospective economic developments may be significantly influ-
enced by the numerical criteria themselves and interactions between the two criteria.
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