Kilgazdasag, XLV. évf., 2001. szeptember

(EUROPAI UNIO)

Irorszag és a Gazdasagi és Pénziigyi Uni6
BARCZA GYORGY

Irorszagban 1994 6ta rendkiviil magas a novekedés iiteme, ami szimos kiilsé és belsé
tényezd egyiittes, igen kedvezd hatasanak tulajdonithaté. Ennek eredményeképpen iror-
szag alig egy évtized alatt az Eurdpai Unid kevéshé fejlett orszagabdl atlagon fellli fejlett-
ségtivé valt, bizonyitva, hogy az utolérési folyamatnak nem sziikséges 20-30 évig eltarta-
nia. A Gazdasagi és Pénziigyi Uni6é (EMU) elindulasa és a kdz6s monetaris politika azon-
ban — ugy tinik — nem a legmegfelel6bb monetdris kdrnyezet az eurddvezet dtlagat tobb-
szorosen meghalado iitemben novekva kis, nyitott gazdasag szamara. Tanulsagos, hogy az
EMU-tagsdg nem jelent automatikusan alacsony infliciot, sét Irorszdgban a valutaunio
elinduldsat kovetd masfél év alatt régota nem tapasztalt szintre szokott fel a fogyasztdidr-
index. Az inflacié emelkedése szamos veszélyt rejt magéban az egyedilalléan nyitott Iror-
szdg szamdra, az orszdg igényeitdl eltérd monetaris kondicidk okozta fesziiltségek miatt.
A negativ redlkamatlab a belsd, az eurd és ezzel egyiitt az ir font leértékelédése pedig a
kiils6 kereslet novekedésén keresztiil a gazdasdg tilfiitottségét idézte eld. Ondllo monetdris
politika hidnyaban a fiskalis politikdra harulna a kereslet visszafogasa, azaz a gazdasag
., hiitése”. Tarsadalmi fesziiltségek, politikai okok és a kordbbi dontések kovetkezménye-
ként azonban a kormany csak igen korlatozott mozgastérrel rendelkezik ezen a teruleten.
Jelenleg még nem lathat6, hogy milyen kdvetkezményekkel szdmolhatunk hosszabb tavon,
de mivel a magyar GDP novekedése szintén jelentésen meghaladja az EMU-tagorszagok
atlagat, érdemes figyelembe venni, hogy a korai EMU-tagsag kockézatokkal is jar. Emel-
lett, az ad6ssagkezelés szempontjabol figyelemre mélté az ir példa. Az adéssagkezeld ki-
hasznalta a dinamikus GDP-béviilés és az ennek nyomdn csokkend adossagrata dltal
biztositott lehetbséget, azt, hogy dallampapirok cseréjével likvidebb, az eurddvezet megha-
troz6 orszagaihoz (Németorszag, Franciaorszag és Olaszorszag) képest is vonzo allam-
papirpiac alakuljon ki.*

Mikodzben az ir gazdasagi csoda folytatodik, a Gazdasagi és Pénziigyi Unid kdzds
monetaris politikaja altal diktalt alacsony kamatszint nem teremt megfelel kornyezetet
a talhevilés jeleit mutatd gazdasag szdmara. Az alacsony munkanélkiliség és az ingat-
landrak gyors emelkedése arra utal, hogy a rekordiitemben névekvd gazdasag tartalékai
kimeriilben vannak. Az eurd leértékel6dése keltette exportkereslet hatisara a gazdasagi
névekedés azonban nemhogy lassulna, de a 10 szazalékot meghalad6 2000. évi néveke-
dés kozel 2 szazalékpontos gyorsulast jelent 1999-hez képest. A tllkereslet hatasara egy
év alatt 1,4 szazalékrdl 6 szazalék folé emelkedett az inflacio, a monetaris unié egységes
kamatszintje miatt a redlkamat igy negativva valt. A magas inflacié miatt a szakszerve-

* A tanulmany része az AKK eurokonvergenciaval foglalkozd stratégiai anyagénak.
Barcza Gyorgy, az Allamadossag Kezeld Kozpont munkatarsa.
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zetek Uj bértargyalasokat slrgettek, ez pedig az ar-bér spiral beindulasanak veszélyével
fenyeget.

A kovetkez6kben attekintést adunk a novekedés hatterében allo okokrol és foglal-
kozunk az orszagot az EMU-csatlakozasra felkészité koltségvetési és monetaris politi-
kaval. Késobb kiilon targyaljuk a magas inflacid, valamint a gazdasag talflitottségének
okait és kdovetkezményeit, illetve a kdzos monetéris politika negativ hatésait. A cikk
végezetiil bemutatja azokat a 1épéseket, amelyek elésegitették az ir allampapirok ver-
senyképességének megdrzését 1999 utan is.

Az ir gazdasagi csoda hattere

A 2000. év mér a hetedik olyan év volt, amelyben az ir gazdasag 10 sz&zalék kozeli
mértékben novekedett. Az 1994 6ta tarté gazdasagi csoda elétt azonban frorszag helyze-
te kozel sem volt irigylésre méltd. A 70-es, 80-as években a késébbi ,kelta tigris” még
Eurdpa hatsé udvarénak periferikus fejlodési palyajan mozgd tagja volt, fejlettsége az
akkori EU-atlagnak minddssze 60-70 szazalékat érte el. Az el6szor 1962-ben kérelme-
zett, de csak 1973-ban végrehajtott EGK-csatlakozds dnmagaban még nem hozott meg-
oldast az egyensulytalansagi problémékkal és a folyamatos kivandorlas ellenére magas
munkanélkiiliséggel kiizd6 orszag szamara, pedig az allam gazdasagfejlesztési stratégia-
ja mar a 60-as évektdl az export 6sztonzésére koncentralt. A 90-es évekig tartd periferi-
kus fejlédés egyik oka az volt, hogy a kulfoldi vallalatok betelepilése dudlis gazdasag-
szerkezetet hozott 1étre: importnyersanyagra és olcsd munkaerére épiil6, termelékeny, de
kiilfoldi tulajdonu, valamint fejletlen, belfoldi felhasznalasra termeld hazai vallalatok
milkodtek egymas mellett.

A periferikus fejlodés eredményeképpen a gazdasag a 80-as évek elején még ko-
moly egyensUlytalansagi problémékkal kizdott. A 17 szazalek korili munkanélkiliségi
rata, a GDP 7 szazalékat kitevé folyd fizetésimérleg-hiany, a 12 szazalékra rug6 kolt-
ségvetési deficit, a magas inflaci6 és a 118 szazalékos addssagrata nem egy
mintaorszagtol elvart képet tikrozott.

1. tablazat

A fobb makrogazdasagi mutaték alakulasa

1981-1986 1987-1993 1994-1998 1999 2000 2001

Real GDP-ndvekedés (szazalék) 21 4.8 9,2 108 7,5 6,9**
— a nettd export névekedése (szazalék) 257 232 10,7
— a nettd export részesedése a GNP-b6l 30,3 32* 31*
(szazalék)

Fogyasztéiar-index (szazalék, éves atlag) 10,8 2,9 2,1 1,6 5,6 4,5%
Munkanélkiliségi rata (szazalék) 13,8 15,2 11,4 5,5 4,3 3,8*
Folyé fizetési mérleg egyenlege -7,5 0,5 2,9 08 -0,3* -13*
(a GDP szazalékéaban)

Allamhéztartés egyenlege -12,5 -39 -0,2 2,0 4,5 4,3*
(a GDP szazalékéaban)

Allamad6ssag/GDP 74,1 52,4  42** 36,1**

*A Kozponti Bank eldrejelzése.
**IMF-becslés.
Forras: NTMA [2001], OECD [1999)] IMF [2000], Central Bank of Ireland [2001].
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A fejlédés csak az 1987-es Nemzeti Felemelkedési Program hatasara indult be, fel-
gyorsulasa pedig az 1993-as leértékeléshez kothets. A rovid idé alatt végbement latva-
nyos utolérési folyamat 1998-ra Irorszag fejlettségét az EU atlaganak 115 szazalékara
emelte. A felzarkdzas rdadasul alacsony (1-2 szazalékos) inflacio, csdkkend munkanél-
klliségi réta, szufficites folyo fizetésimérleg- és koltségvetési egyenleg kiséretében ment
végbe. Az 1. tdblazat foglalja 6ssze a f6bb makrogazdasagi mutatok alakulésat.

Jol képzett munkaero

A hosszl tavon is fenntarthato fejlédéshez nélkiilozhetetlen a jol képzett és folyama-
tosan rendelkezésre allo6 munkaer6. A munkaeré-kindlat bviilése mogott tobb tényezé
all, ezek kozil a legfontosabb a 70-es évek ,,baby boom”-janak felnévekvé generéacidja,
a munkaképes koruak nagyobb aranya és a bevandorlas. Irorszag népessége tiz év alatt
Osszesen 6,7 szazalékkal nétt (1999 aprilisaban 3 744 700 6 volt), a foglalkoztatottak
szama pedig még jelentdsebben, 29 szazalékkal novekedett ebben az idészakban. A
foglalkoztatottak népességet meghaladé novekedése kovetkeztében a munkanélkiiliségi
rata az 1988. aprilisi 16,3 szazalékos csicsrél 2000 marciusara 4,7 szazalékra esett.
Emellett folyamatosan, atlagosan évi 3,5-4 szazalékkal javult a termelékenység, elsdsor-
ban a mezdgazdasag foglalkoztatasban betdltott szerepének csokkenése miatt.

A primer szektorban dolgozok aranya 40 szadzalékrél (1960) napjainkra 8 szadzalékra
mérséklsdott.

Sikeres kormanyzati gazdasagfejlesztés és az EU-tamogatasok szerepe

Az iparpolitika a kulfoldiek irorszagi beruhazasaira, valamint a feldolgozoéipar fej-
lesztésére koncentralt, és sikeriilt a gyorsan novekvd, exportorientalt agazatokat kiépite-
nie. Ennek legfobb eszkoze a kedvezményes tarsasagi nyereségadd volt. Az alacsony,
minddssze 10 szazalékos nyereségadot a kiemelt szektorokban tevékenykedé vallatok az
1973-as EU-tagsag Ota igényelhetik és a tdbbi tagorszag heves tiltakozasa ellenére 30
évig sikeriilt fenntartani (12,5 szdzalékra tortén6é emelésére csak 2003-ban kerdl sor). Az
iparnal kevésbé dinamikusan novekvd infrastruktira mara a tovabbi fejlédés egyik leg-
fobb korlatja. Fejlesztésére atfogd gazdasagfejlesztési tervet (National Development
Plan) dolgoztak ki, ami 2000-2006 kozott a kdzkiadasok, az EU-tamogatasok és a ma-
gankezdeményezések Osszehangoldsa révén 51,5 milliard eurd értékii beruhdzast irany-
zott eld.

Csokkent a szerepe a korabban jelentds forrast biztosité Kohézios Alapnak, amelyet
az EU-tagallamok atlagos fejlettségi szintjének 90 szazalékat el nem érd orszagok igé-
nyelhetnek. Ebbél az alapbél az EU — tekintve irorszag elért fejlettségét — 2003 utan
varhatéan mar nem folyosit tobbé. A Kozosségi Tamogatasi Keretbdl szarmazd Osszes
forrast a GDP 5 szazalékara becsulik (OECD 1999, 17. 0.), ami a kdzvetlen keresleti
hatason tdl az infrastruktlra és az oktatas fejlesztésével tompitotta a koltségvetésikiadas-
csokkentés karos kovetkezményeit.

A versenyképesség megbrzése érdekében még 1987-ben vezették be a Szocidlis
Partnerség rendszerét (Social Partnership), ennek keretében a kormanyzat és a szakszer-
vezetek tobb évre elére megallapodnak a béremelkedésrél. Az eddig végrehajtott négy
megéllapodas soran sikerult a béremelkedést évi 2-3 szazalékos, tehat a termelékenység
javulasanak szintje alatt tartani.
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Az export dinamikus boviilése

Az ir gazdasag az OECD-orszagok kdziil (Luxemburgot kivéve) a legnyitottabbnak
szamit, 1998-ban az import és az export egyuttesen a GDP 163 szazalékat érte el. Ha-
sonldéan Magyarorszaghoz, az orszag versenyképessége az alacsony munkaerdkoltségen
alapul. Amint az 1. 4brabdl is latszik, a munkaer6koltség alapjan szamitott realarfolyam
10 év alatt kozel 40 szazalékkal értékel6dott le. Ugyanezen idOszak alatt a fogyasztoiar-
index alapu realarfolyam is leértékelédést mutat, igaz, az 1993-as leértékelés és az 1999
ota bekovetkezett eurdgyengiilés hatdsat leszdmitva inkabb stabilnak nevezheto.
A dinamikus (1990-1998 kozott atlagosan évi 32 szazalékos) exportbéviilést egyrészt a
Nagy-Britanniaval kotott szabad kereskedelmi megéallapodas (1965) és az Egységes
Eurépai Piac (Single European Market) megteremtése tette lehet6vé, elinditoja pedig az
1993 februarjaban végrehajtott 10,5 szazalékos leértékelés volt.

1. &bra
A reédlarfolyam-mutatok alakulasa
(1995 = 100)
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Magyarazat: REER CPI= fogyasztoiar-index alapu realarfolyam,
REER ULC= munkaerdkoltség alapjan szamitott realarfolyam.
Forréas: IMF (IFS), Bloomberg.

Kozvetlen kilfoldi befektetések

A gyors litem{ gazdasagi novekedés nem valdsulhatott volna meg a kiilfoldi tartos
t6kebefektetések nélkiil. A kozvetlen mitkod6téke-aramlas alakulasat mutatja be a 2.

tablazat és a 2. abra.
A 2. tdblazat csak az OECD-orszagokbol érkezd kozvetlen befektetéseket tartal-

mazza.
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2. tblazat

Az OECD-orszagokbol érkezé kozvetlen befektetések osszege

1981-1985 1986-1990 1991-1997
Osszege (millio dollar, atlagosan évente) 178 96 1124
Részesedés az 6sszes OECD-tagorszagba érkezd 0,48 0,06 0,66
miikod6toke-aramlashbol (szazalék)

Forras: OECD [1999].

Az OECD az éves kozvetlen tokebearamlast a GDP 2 szazalékara becsiili. A kiilfol-
di kdzvetlen befektetések kétharmada az USA-bdl érkezik, elsdsorban zoldmezds beru-
hazasok, valamint a mar meglévé vallalkozasok fejlesztésének céljabol (tehat nem valla-
latfelvasarlas vagy 6sszeolvadas miatt).

2. abra

A kumulalt kdzvetlen befektetések allomanya 1980-1998 kdzott
(Milliard dollarban)
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Forras: IMF (IFS), Bloomberg.

A kiilfoldi vallalatok a technoldgiai agazatokban (elsésorban elektronika, szamitas-
technika), a gyogyszeriparban és az exportalhat6 pénziigyi és vallalati szolgaltatasokban
meghatarozo jelentSségliek. A kiilfoldi tarsasdgok 1996-ra a feldolgozéiparban dolgo-
z0k 47 szézalékat foglalkoztattak, a termelés 66 szazalékat adtak, az ipar exportjaban
pedig 84 szazalékos részesedéssel birtak.

A kilfoldi érdekeltségnek természetesen nemcsak kozvetlen hatasai voltak. A kor-
manyzat kilon programterv felallitasaval igyekezett segiteni a hazai és kulfoldi vallalko-
zasok kozotti beszallitdi kapesolatok erdsitését. Az OECD [1999] orszagtanulmanya
szerint azonban e kapcsolatban nem a félkész termékek gyartasa és beszallitasa, hanem a
termeléshez sziikséges kiegészitd szolgaltatasok (pénziigyi, marketing) vasarlasa a jelen-
tds.
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Kéltségvetési és monetaris politika

A fejlédés 1988-as beindulasat megelézte egy koltségvetési kiigazitasi program,
ezért egyesek a folyamatot ,expanziv koltségvetési sziikitésnek” (expansionary fiscal
restraint) nevezték el. EIméleti indoka az volt, hogy a koltségvetési egyenleg javitasa a
jovében varhatd adocsokkentés miatt a magéanszektor kiadasainak a koltségvetési ki-
adascsokkenést meghaladd novekedésével jart, tehat Osszességében keresletdsztonzo
hatast gyakorolt. Az OECD értékelése szerint azonban nem ez magyarazza a kettds
javulast. Véleményik szerint a koltségvetési politika prociklikus magatartasa all a hat-
térben, azaz a fiskalis kiigazitds megeldzte a vilaggazdasagi koriilmények javulasat, az
altalanos kamatcsokkenési tendencidk bekovetkezését. A gazdasagi novekedés pedig
dnmagaban is a koltségvetés javulasat idézte eld.

A kozds monetaris politika keretei kdzott a koltségvetés lenne az anticiklikus gazda-
sagpolitika legfobb eszkioze. Az elsddleges egyenleg novelésével csokkenthetd lenne az
Osszkereslet, ami pedig az inflaciés nyomast fékezné. 2000-ben az allamhéztartas egyen-
lege varhatéan 3,7 szézalékos GDP-aranyos tobbletet mutat, az els6dleges egyenleg
pedig elérheti a GDP 6 szazalékat, tehat a szamok els6 latasra koltségvetési szigort sej-
tetnek. Az IMF ugyanakkor radmutat, hogy a gazdasagi ciklus hatsaitdl megtisztitott,
kamatfizetés nélkali strukturalis egyenleg nem valtozott 1996 6ta. Véleménye szerint
ezért a fiskdlis politika restriktiv helyett inkdbb semlegesnek tekinthets. (Lasd a 3. ab-
rat.)

3. abra
A konszolidalt kozponti koltségvetés fobb szamainak alakulasa
a GDP szazalékaban
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Az 1999 elétti néhany évben a monetaris politika alapvet6 célja az EMU-tagsag el-
nyerése volt. Az arfolyam-stabilitasi és az inflacios kritériumnak val6 megfelelés nem
okozott nehézséget a folyd fizetésimérleg-tébblettel és az EU-orszagok pénzromléasi
iitemének atlaga alatti inflaciés mutatdval rendelkezé orszdg szamara. A hosszl tava
kamatok konvergencidja mar 1997 decemberére véget ért (lasd a 4. abrat). A német
allamkotvényekhez képest szamitott kamatfelar ekkorra a 10 éves futamidén 21 bazis-
pontra mérséklédott.
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4, abra
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A csatlakozas el6tti utolsd évben, tehat 1998-ban a monetaris politika szdmara az
arfolyam- és kamatpolitika alakitdsa is kihivast jelentett. Az els6 problémat az ir font
arfolyama jelentette. Az 1997 augusztusa 6ta emelkedd inflacié és az ennek nyoman
kialakult leértékelési varakozasok miatt megvolt a veszélye, hogy 1998 hatralévo részé-
ben jelentds leértekelddés kovetkezik be, és igy a konverzios rata az egyensulyinal leér-
tékeltebb arfolyamon rogzil. A megoldast a kozéparfolyam kiigazitasa jelentette, 1998.
marcius 16-an az ir font kdzéparfolyamat 3 szézalékkal felértékelték. A felértékelés
kovetkeztében az ir font savon beliili helyzete megvaltozott, az ingadozési sav erds
oldalérdl atkertlt a gyenge oldalra. Az arfolyam kdzelebb keriilt a gyenge oldali sav-
szélhez, ezzel pedig a savon beliili lehetséges leértékelddés mértéke lecsokkent.

A dontés sikeresnek bizonyult, a leértékelddési varakozasok gyorsan elcsendesed-
tek, €s az év hatralévo részében nem kdvetkezett be jelentds arfolyammozgas (lasd az 5.
abrat).

Az arfolyamkérdés rendezése utan tovabbi megoldéast igényelt a kamatcsdkkentés
iddzitése. A monetaris aggregatumok és a maganszektornak nyujtott hitelallomany gyors
ndvekedése szigorl monetéris politikéat igényelt, ezért a jegybank a csatlakozasig 3-5
sz&zalékos realkamatlabat tartott fenn, a kamatcsokkentésre pedig a lehet6 legkésébb — a
résztvevok koziil utolsoként — kerilt sor (l4sd a 6. abrét).

6. abra
A realkamat alakuldsa 1998. januér és 2001. marcius kdzott
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Forréas: Bloomberg.

1998-ban, a csatlakozas elétti évben az aktiv 1 hetes repokamat oktober 12-ig valto-
zatlanul 6,19 szazalékon maradt, ekkor és november 9-én még egyszer 1,25 szazalék-
pontos csokkentésre keriilt sor. Utoljara pedig a tobbi EMU-tagorszag jegybankjaval
osszehangolva december 4-én csokkentett kamatot a jegybank (ekkor a repokamatot 3
szazalékra csokkentették). A jegybanki kamatlépésekkel dsszhangban a rovid tavd piaci
kamatok is csak 1998 oktoberét6l mérséklédtek (1asd a 7. abrat).
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7. abra

A harom hénapos bankkézi kamat alakulasa
(1992-2001)
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Forréas: Bloomberg.

Miutan a jegybanki kamatok az eurddvezet szintjére sillyedtek, az inflacié emelke-
dése miatt a rovid futamidén negativ realkamatlab alakult ki. A monetaris politika fella-
zult, a hitelallomany ndvekedése felgyorsult. A maganszektornak nyujtott hitelallomany
éves novekedése az 1998. decemberi 22,6 szazalékrél 2000 aprilisra 28,6 szazalékra
gyorsult. A negativ redlkamatot irorszag eurddvezeten beliili csekély stlya miatt az
Eurdpai Kdzponti Bank nem tekinti kiillondsebb problémanak, a gazdasag talfiitottségé-
nek szempontjabol azonban egyaltalan nem kedvezd.

Aralakulas

irorszagban az inflacié 1993-1997 kozott az EU-atlag alatt volt. A tébbi EU-
tagorszagnal tartdosan alacsonyabb inflacié elsdsorban a nominal effektiv (a kiilkereske-
delem szerkezetének megfelelGen silyozott) arfolyam 1997-ig tarto felértékelddésének
volt kdszonhetd. Az ir font 1997-ben bekdvetkezett leértékelddése 1998 nyaran 3 szaza-
Iék folé emelte a 12 havi fogyasztoiar-indexet (amely ekkor 1,5 szdzalékponttal haladta
meg az EU-atlagot), de ezt kovetbéen az EMU elindulasaig tartd arfolyam-felértékelddés
¢és késobb a kamatcsokkenés rovid tava kovetkezményeiként a 12 havi aremelkedés
1999 kozepéig egészen 1,4 szazalékig csokkent. 1999 juliusa ota azonban egyre erdtel-
jesebb a pénzromlas, aminek kovetkeztében 2000 novemberére mar 6,9 szazalékra, tehat
az euroovezet atlaganak tobb mint haromszorosara gyorsult az éves aremelkedés iteme.
Az inflacid felporgésének kiilsé és belsé okai is vannak. Egyrészt a mar kordbban is
1étez6 inflacios nyomas kerlilt a felszinre, masrészt az eur6 és vele egyiitt az ir font leér-
tékelddése tovabb novelte az ir termékek és szolgaltatasok iranti kiilfoldi keresletet. A
beruhazasok arindexe 1997-1998-ban is 7 szazalék folotti mértékben nétt (elsésorban az
épitési, szerelési koltségek ndvekedése kovetkeztében), a kozosségi fogyasztas arindex-
ének emelkedése pedig meghaladta az 5 szazalékot, igy a GDP-deflator mar 1998-ban 4
szazalékot ért el (lasd a 8. abrat).
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8. abra

Az inflacio alakul,ésa 1997-2001 kozott
(Ev/év)
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Forréas: IMF (IFS), Bloomberg.

Az eurdnak és vele egyitt az ir fontnak a dollarhoz és az angol fonthoz viszonyitott
leértékelddése miatt az eurdzonan kiviilre irdnyuld export iranti kereslet tovabb fokozo-
dott. A megndvekedett kiilfoldi keresletet a realfelértékelédés csillapitand, de az ir font
rogzitett arfolyama miatt ez nem kovetkezhet be az arfolyam nominalis felértékel6désén,
hanem csak a partnerorszagoknal magasabb inflacion keresztil.

A pénziigyi rendszer stabilitdsa szempontjabol az inflacidé mellett tovabbi veszélyt
jelent az ingatlanarak indokolatlan mértéki emelkedése. Az ingatlanok ara 1993-1999
kozott koriilbeliil megkétszerezodott. A gyors aremelkedéshez sziikség volt a felfoko-
zott, ,,0nbeteljesitd” varakozasokra is, ez pedig elbrevetiti a korrekciot. 1999 elején az
ingatlanarak éves ndvekedeési tteme 30 szazalékkal érte el cscspontjat, azdta mérséklo-
dott, de az evi 18-20 szazalék koriili szint tovébbra is kiemelkedden magas. Az IMF
ramutat, hogy az Irorszagban végbement ingatlanpiaci ,,boom” felilmulja a 90-es évek
elején megfigyelt finn, angol, svéd és norvég fejleményeket, amelyeket minden esetben
korrekcio kovetett.

Az IMF - az Eur6pai Kézponti Bank véleményével ésszhangban — ugyanakkor egy
esetleges korrekciot nem tart veszélyesnek, tekintettel arra, hogy az ingatlanokhoz kap-
csolodo hitelallomany nem jelentds (IMF, 2000, 17. o.). Kiemeli, hogy az ingatlanarak
esetleges csokkenése a vagyonhatds miatt akar még kedvezden is hathat a fogyasztasra
és igy az Osszkeresletre is. Egyuttal felhivja a figyelmet, hogy a tovabbi aremelkedés a
jelzalogkolesonok felfutasaval egyiitt (ez a negativ realkamat miatt valoszin{i) mar ko-
molyan veszélyeztetheti a bankrendszert.

A gazdasagpolitika jelenlegi helyzete

irorszagban — Magyarorszaghoz hasonl6an — a Pénziigyminisztérium mind az infla-
ciot, mind a gazdasagi ndvekedést alultervezte 2000-re. Az éves atlagos aremelkedésre a
3 szazalékos, a GDP-névekedésre 7,4 szazalékos tervezett értéket augusztusban 5,25
sz&zalékra, illetve 10,5 sz&zalékra modositotta az ir Pénzligyminisztérium.
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Az éves atlagos aremelkedés végul 5,6 szazalék, a GDP pedig 10,75 szazalék lett, a
gazdasag tulflitottsége tehat nem mérséklodott. A kormany nehéz helyzetben van, a
gazdasag hiitésére a jovedelempolitika és az adopolitika lenne a legalkalmasabb, ezek
azonban — mint latni fogjuk — nem éppen a kivant keresletcstkkenés iranyaba hatnak.

Ma is, mint a felzark6zas id0szakéaban a jovedelempolitika legfontosabb eszkodze a
mar emlitett Szocialis Partnerség intézménye. A 2000 marciusaban lezajlott bértargyala-
sokon elfogadott megéllapodas 2001-2003 koz6tt évi 5,5 sz&zalékos béremelést és az
addcsokkentés révén tovabbi évi 2,5 szazaléknyi redljovedelem-novekedést tartalmaz. A
megallapodast azonban a jaliusi inflaciés adat miatt maris kifogasoltdk a szakszervezeti
vezetbk, ujratargyalést és az ezzel jar6 tovabbi béremelést kdvetelve.

A szakszervezetek allaspontjat igazolta, hogy a kormany a targyalasok idején val6-
ban megigérte, hogy az inflacié nem fog 5 sz&zalék folé emelkedni. A tovabbi béremel-
kedés ugyanakkor az ar-bér spiral beinduldsanak veszélyével és tartésan magas inflacio-
val jarhat. Ez a forgatokonyv a kiils6 kereslet csokkenéséhez sziikséges realfelértékeld-
déssel is egytt jarna, ami azonban a beruhazéasok visszaesését es igy munkanélkiliséget
okozna. Egyes vélemények szerint egy ilyen realfelértékel6dés koriilbeliil 2-3 évig tartd
10 szazalék kortili ar- és béremelkedés esetén kdvetkezne be (Minford, 2000).

A belfdldi kereslet elszaladasénak veszélyességét mutatja, hogy a korabban a gazda-
s&g motorjanak szamitd kilfoldi kereslet igen erdteljes és jovObeli mérséklédésére az
eurd jelenlegi helyzetében nem szamithatnak. Mivel az export 22 szdzaléka Nagy-
Britanniaba, 14 szézaléka pedig az USA-ba iranyul, az eur¢ leértékelédése csak fokozza
a gazdasag talfiitottségét. Ezt timasztjak ala a kilkereskedelmi adatok is, 1999-ben az
eurddvezetbe iranyuld export 3,4 szazalékkal, mig az eurd66vezeten kivilre irdnyul6
export volumene 21,3 szazalékkal boviilt.

9. abra
Az adossagrata alakulasa
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Mindezek ellenére a jegybank 2000. nyari (juniusi adatokra €piild) jelentésében nem
tekinti probléméanak a fogyasztoiar-index emelkedését. A jegybank atmeneti (a dohany-
termékek és az alkoholos italok adéemeléséhez illetve az olajarhoz kapcsol6do) hata-
soknak tulajdonitotta a gyorsulast, és 2001-re 3,9 szazalékos atlagos dremelkedést vart.
Ha az inflacio lassulasa nem folytatodik és tartésan 6 szazalék korili szinten marad —
Minford szerint —, alapvetden két megoldas kinalkozik a kormény szaméra.

Atmeneti termékadd bevezetésével mérsékelni kell az ir termékek irdnti keresletet.
A mar eldiranyzott adocsokkentési 1épések és a kormanyzat elleni tamadasok kozepette
ez igen valoszinitlen.

Az ir font atmenetileg kilép az eurdovezetbdl, és az Egyesiilt Kiralysag csatlako-
zasaig, illetve az ir font egyensulyi szintre torténd felértékelddéséig kiviil marad a
valutauniobol. Ez ugyancsak val6sziniitlen, hiszen ez a monetaris uniobol valé kilé-
pést jelentené.

Az allamaddssag és kezelése

A brutt6 allamaddssag és a GDP aranyara vonatkozd konvergenciakdvetelmény tel-
jesitése nem okozott nehézséget, hiszen a ndvekedés és a kdltségvetési egyenleg egyt-
tesen kedvezd alakuldsa miatt a mutatd javulasa minden varakozast feliilmult (1asd a 9.
abrat).

Az ir adossagkezeld intézmény, a National Treasury Management Agency (NTMA)
az eur6 bevezetésekor felkésziilten varta az adossagkezelést érintd varhato nehézsége-
ket. Uj szolgaltatasok bevezetésével, illetve az allampapir-struktira atalakitasaval igye-
kezett kivédeni az élesedd verseny és az adossagallomany méretébdl eredd hatranyos
kdvetkezményeket. Mivel az ir allampapirpiac részesedése a teljes eurédvezeten belil
koriilbeliil 1 szazalék, az ir adossagkezelonek is szembe kellett néznie a kis orszagok
adossagkezelésének nehézségeivel. Egyrészt az arfolyamkockdzat megsziinésével a
belféldi megtakaritasok a korabbinal nagyobb aranyban kiilfoldi befektetésekbe aramla-
nak, masrészt az egyes sorozatokbol kibocsatott allomany a nagyobb adéssagallomany-
nyal rendelkezd orszagok altal kibocsatott allampapir-sorozatoknal kisebb, ezért az ir
allampapirok likviditasi szempontbol kevésbé vonzoak a kiilfoldi befektet6k szamara.
Az alacsony piaci forgalom és az illikvid papirok miatt az addssagkezeld szamara a
kibocsatas dragabb lesz annal, mintha ez a technikai probléma nem lenne. A megoldast
az allampapircsere jelentette, ami sem a kibocsato, sem a vasarlé szamara nem jelentett
veszteséget, hanem mindkét fél szamara eldnyokkel jart.

A kordbban magas — 8-9 szazalékos — kuponnal kibocsatott kétvényeket a Security
Exchange Programme (SEP) keretében alacsonyabb kamatozast papirokkal cserélték le
(l&sd a 3. tablazatot). A kétvénycsere végrehajtasat indokolta, hogy a magas kupon miatt
a régebben kibocsatott allampapirok névértékiknél magasabb piaci aron forogtak. A
befektetési alapok kezel6i szamara a névérték és a piaci ar kiilonbsége a portfolio érté-
kelésénél tokeveszteségként jelentkezett, ezért ezek az értékpapirok kevésbé voltak
népszeriek. Az 1999 majusaban harom aukcion az allampapircserébe bevont allampa-
pirok 91 szazaléka helyett (j kotvények keriiltek forgalomba. A csere hatasara az allam-
adossag utan kisebb kamatkiadast kellett és kell fizetni, a befektetok pedig likvid és
kénnyen eladhatd papirok birtokosai lettek. Az G allampapirok kuponjai pedig 2,75-4,6
szazalék kdzott vannak, szemben a régi papirok 6-9,25 szazalékos kuponjaival.

A csere hatranya, hogy a nominalis adossagallomany csak kisebb mértékben csok-
kent. Az addssagrata 1999-ben 2 szazalékponttal 47 szazalékra mérséklédott, a csere
nélkiil 6 szazalékponttal 43 szazalékra csdkkent volna.
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3. tablazat

A Security Exchange Programme (SEP) keretében visszavasarolt
és eladott allampapirok

Visszavasarolt papir tipusa Mennyiség, névértéken A kinnlevé allomany szazalékaban
(Milli6 euro)

6,5% Treasury Bond 2001 896 30
9,25% Capital Stock 2003 1272 81
6,25% Treasury Bond 2004 1908 83
8% Treasury Bond 2006 2675 94
6% Treasury Bond 2008 1912 93
8,75% Treasury Bond 2012 1238 96
8,25% Treasury Bond 2015 2369 98
Osszesen 12272
Ujonnan kibocsétott allampapirok
2,75% Treasury Bond 2002 2837
3,5% Treasury Bond 2005 4344
4% Treasury Bond 2010 5561
4,6% Treasury Bond 2016 3491
Osszesen 16 232

Forras: NTMA Press Release [1999], sajat szamitas.

A régi papirok Ujra cserélése mellett névelték az egyes sorozatokbdél kibocsatott al-
lomany 6sszegét. Az NTMA 3-5 milliard euréban hatérozta meg a kivanatos sorozat-
nagysagot. Emellett az elszamolas és kamatszamitds mddjat hozzaigazitottdk az
eurdkotvény-piac szokéasaihoz. A valtoztatasok kovetkeztében az ir allampapirok kamat-
felara az 1999-es év folyaman fokozatosan csokkent a tobbi kis orszag allampapirjaihoz
képest.
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