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DARVAS ZSOLT-SZAPARY GYORGY

Az eurdovezet bovitése és eurdbevezetési stratégiak

Tanulmanyunk azokat a kockazatokat és kihivasokat vizsgalja, amelyekkel az Gj EUL!
tagallamok szembesiilnek az euréhoz vezet6 Gton, valamint elemzi az euré bevezetél ]
sével és a bevezetés id6zitésével kapcsolatos stratégiakat is. Megvizsgaljuk a real- és
nominalkonvergencia kapcsolatat az euréovezetbe csatlakozas szemsz6gébdl. Vélell
ményiink szerint a gazdasag egy fore juté jovedelemben mért kezdeti fejlettségi szint[]
je, valamint a realkonvergencia sebessége kihatnak a kévetendé stratégiakra és a bel]
Iépés idGzitésére. Minél alacsonyabb ugyanis egy orszag egy fére juté jovedelme, an[]
nal nagyobb az arszinvonalbeli lemaradasa (amit be kell hoznia), és az uj tagok jelenlel]
gi helyzetét figyelembe véve annal nagyobb a veszélye annak, hogy a hitelek néveke[]
dése tilzotts, a gazdasag tulfiitotté valik. Ugy gondoljuk, hogy az inflaciokovetés lebel]
g6 arfolyam mellett megfelel6bb az arszinvonal felzarkézasi folyamatanak kezelésére,
mint valamilyen merev arfolyamrégzités. Elemezziik a maastrichti kritériumokat az uj
EU-tagallamok gazdasagi jellemzéinek szempontjabdl, és az inflacios kritérium moédol ]
sitasat javasoljuk, amely jelenlegi formajaban elvesztette kézgazdasagi értelmét.*
Journal of Economic Literature (JEL) kéd: E31, E52, E60, F30.

A 2004 6ta csatlakozott tizenkét 4j EU-tagallamnak nincs Déanidhoz és az Egyesiilt Kill
ralysaghoz hasonlé mentessége, ezért az Eurdpai Unid alapszerzddése értelmében be kell
vezetnilik az eur6t. Az eurd bevezetéséhez a maastrichti kritériumokat kell teljesiteni.
A valutauni6 el8nyei ltalaban, illetve az eurd bevezetésének elényei az egyes EU-tagalll
lamokra nézve egyarant nagy figyelmet kaptak a szakirodalomban.' Elég itt csak a fontol

* Tanulmanyunk tomoritett 0sszegzését tartalmazza annak a hosszabb, azonos cimid tanulménynak, amel
lyet az Eurdpai Bizottsag Gazdasagi és Pénziigyi Fdigazgatosaganak (DG ECFIN) megbizasabol készitettiink
az EMU@10 elnevezésti program részeként. Koszonjiik a hozziszolasokat és a hasznos tandcsokat Olivier
Blanchardnak, Marco Butinak, Csajbok Attildnak, Zdenék Cechnek, Servaas Deroosenak, Egert Baldzsnak,
Paul Kutosnak, Jiirgen Krogernek, Jean Pisani-Ferrynek, Christopher Pissaridesnek, Schepp Zoltdnnak,
Massimo Suardinak, Székely Istvannak és a Kozgazdasagi Szemle anonim lektordnak, tovdbba a szemindriull
mok és konferencidk résztvevdinek az Eurdpai Bizottsagban Briisszelben, a Magyar Nemzeti Bankban és a
Corvinus Egyetemen Budapesten, az észt kozponti bankban Tallinnban, a Miinsteri Egyetemen, a brazil
jegybank és az EU Bizottsag altal szervezett konferencian Sdo Pauléban, valamint a kanadai Wilfrid Laurier
Egyetemen Waterlooban. Szeretnénk tovdbba megkoszonni Patkds Anna sokrétd és kitting szerkesztGi munl
kdjat. A tanulmanyban kifejtett vélemények a szerz6k sajat véleményei, és nem sziikségképpen tiikrozik az
Eurépai Bizottsdg nézeteit. A tanulmany az Eurdpai Bizottsdg hozzdjaruldsa alapjan jelenik meg magyar
nyelven is.

! Tanulmanyunk hosszabb munkafiizet-valtozataiban (Darvas-Szapdry [2008a], [2008b]) részletesen hill
vatkozunk a szakirodalom témdaba vagé legfontosabb munkdira. Magyar nyelven a Csajbok-Csermely [2002]
tanulmanykotet is remek Osszefoglalot ad, valamint az eurd bevezetésének koltségeit és hasznait vizsgélja

Darvas Zsolt az MTA Kozgazdasagtudomanyi Intézet tudomdnyos munkatirsa és a Budapesti Corvinus
Egyetem adjunktusa, az Argenta Zrt. Pénziigyi kutatocsoport korabbi kutatasi fGtanacsadoja.

Szapdry Gyorgy a Kozép-eurdpai Egyetem tanira és az OTP Bank igazgatdsidganak tagja, a Magyar
Nemzeti Bank korabbi alelnoke.
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sabbakat megemliteni. A valutadrfolyam ingadozasdnak, valamint az ebb6l adodé bill
zonytalansagnak és a tranzakcids koltségeknek a kikiiszobolésével a valutaunié elémozi
ditja a kiilkereskedelmet és a pénziligyi integraciot, tovabba fokozza az artranszparenciat
és ezaltal a versenyt. Az 4j tagillamok szdmadra az eurdzona-tagsadg a monetaris politika
hitelességének novekedését is lehet6vé tenné, ha a kozos monetaris politikat hitelesebbl
nek tartjak, mint az adott orszag 6nallé6 monetaris politikajat. Végiil pedig az eurdbevezetés
tavlatai, valamint az a cél, hogy a redl- és nomindlis konvergenciat fenntarthatéva tel
gyék, elGsegitheti reformok megvaldsitasat példaul olyan teriileteken, mint a fiskalis
intézmények és fiskalis transzparencia, a deregulacid, a jovedelempolitika stb. Ezek az
elényok nagyobb novekedéshez és magasabb életszinvonalhoz vezethetnek az egész tarll
sadalom szédmaéra.

Tanulmédnyunkban szeretnénk feltdrni és megvitatni a kovetkezd kérdéseket: 1. mel
lyek a kockazatok és kihivasok az euréhoz vezet tton és az eurd bevezetését kovetGen,
adottnak véve az Uj tagillamok jellemzdit és kezdeti feltételeit; 2. milyen stratégiat célll
szerd kovetni az eurdbevezetés id6zitését illetden, és 3. a kilencvenes évek elején lefekl
tetett maastrichti inflacids és arfolyam-stabilitasi kritériumok, amelyeket akkor egy holl
mogénebb gazdasigi fejlettségi orszagcsoport szdmdara dolgoztak ki, Osszeegyeztethell
t6k-e a legtobb 1j tagallam alacsony mértékid redlkonvergencidjaval.>

Tanulméanyunk kovetkezd részében az 1ij tagallamok legfontosabb gazdasagi jellemzdit
tekintjiik 4t. Ezt kovetGen targyaljuk az eur6hoz vezet$ Ut és az eurdovezeti csatlakozas
utani idészak kockazatait, kihivasait és a hossza tavu stratégidkat, majd ezen kihivasok
fényében sorra vessziik az eurdbevezetéssel és annak iddzitésével kapcsolatos stratégial
kat. A tanulmany a legfontosabb kovetkeztetéseink dsszefoglaldsaval zarul.

A legfontosabb gazdasigi jellemz6k az eurébevezetés szempontjabol

Nomindlis és redlkonvergencia — nagy kiilonbségek az uj tagdllamok kozott

Az Uj tagdllamok gazdasagi folyamatainak feltiing jellegzetessége az egy fére jut6 GDP
felzarkézasa, illetve az ezzel kapcsolatos arszinvonalbeli konvergencia (I. és 2. dbra).
A kozgazdasagi elmélet jol ismert llitasa, hogy a gazdagabb orszagok arszinvonala azol
nos valutdban kifejezve jellemzGen magasabb, és ezaltal a felzark6zé orszagok teljes
inflacids ratija magasabb és/vagy nomindlis arfolyamuk felértékelddik a felzarkozas alatt.

Az arszinvonal-konvergencia legfontosabb elméleti alapja a Balassa-Samuelson-hatés,
azonban atmeneti tényezdk, igy példaul a gazdasagi tulfiitdttség is gyorsithatja az drszinl
vonal emelkedését. Ha a magasabb inflacié a Balassa-Samuelson-hatds miatt kovetkezik
be, vagyis az Uj tagallamok gyorsabb termelékenységnovekedése miatt, akkor az ebbdl
kovetkezd redlfelértékelddés nem hat a versenyképességre, ami az eurd bevezetését ko-

Magyarorszag esetében. Tovabba a Magyar Nemzeti Bank 2008. évi konvergenciajelentése kitinG elemzést
nyujt tobbek kozott arrdl, hogy Magyarorszag optimélis valutadvezetet alkot-e az eurddvezettel, targyalja a
gyors hitelnovekedés kockazatait, az inflacié és drkonvergencia kérdését, az eurd kiilkereskedelem-bovitd
hatdsat, néhany kordbban csatlakozott eur6ovezet tagorszag tapasztalatait, a magyar koltségvetés kihivasait
és a strukturdlis reformok kérdését (1asd MNB [2008]).

2 Az 1j tagallamok kozott az eur6ovezethez mar csatlakozott Ciprust, Maltat és Szlovéniat is vizsgaljuk,
illetve Szlovakiat, amely 2009 januéarjaban fog csatlakozni. Ezért amikor eurdovezetrdl beszélink, ebben a
tanulmanyban - beleértve a tdblazatokat és dbrdkat is — a 12 régi eurdzonatagra (euro area 12, roviden: EA-
12) utalunk. Tanulmanyunk ugyanakkor nem vizsgélja azt a harom régi EU-tagdllamot (Daniét, az Egyesiilt
Kiréalysagot és Svédorszagot), amelyek nem tartoznak az eurddvezethez.
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1. dbra
Egy f6re juté GDP vasarléerG-paritason, 1995-2008
(EA-12 = 100)
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Megjegyzés: a fiiggbleges tengely beosztasa logaritmikus.

Forrds: Eurostat. A 2008-as adat az Eurdpai Bizottsdg 2008. szeptemberi elSrejelzése.

2. dbra
Fogyasztéi arszint, 1995-2008
(EA-12 = 100)
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Megjegyzés: a bemutatott értékek a magdnhdztartasok végsd fogyasztdsanak Osszehasonlitd arszintjét
mutatjak, és magukban foglaljak a kozvetett adokat is (EA-12 = 100), a fiiggbleges tengely beosztisa loga-
ritmikus.

Forrds: 1995-2007: Eurostat, a 2008. évi értékeket mi szamitottuk, a hazai és EA-12-beli inflaciot,
valamint az eurdé arfolyamvaltozasait felhasznalva.
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vetGen fontos szempont. Az Egert [2007] tanulmany felfrissiti a Balassa-Samuelsonll
hatdsra vonatkoz6 szamitasokat. Az Uj tagorszagok Balassa-Samuelson-hatds altal indul
kalt éves inflacids tobblete (az eurddvezethez viszonyitva) nullatdl vagy negativ értéktél
1,2 szézalékig terjed. Bar a Balassa—Samuelson-hatas kétségteleniil magyardzza a kiilonl
boz6 fejlettségli orszdgok arszinvonaldnak konvergencidjat, ugyanakkor szokdsos mérél
se szamos gyengeséget rejt magaban, amelyeket értékelésekor figyelembe kell venni (rész0
letesebben lasd Darvas-Szapdry [2008a], [2008b]).

Mivel az arszinvonal-felzark6zds a gazdasagi felzarkézas fontos kovetkezménye,
ezért nem val6szind, hogy egy gyorsan novekvl gazdasag, amilyen a legtobb 1j tagall
lam, egyszerre érjen el stabil nominélis arfolyamot és alacsony inflaciét. Ez a helyzet
akkor kovetkezhet be, amikor mar az arszinvonal-konvergencia jelentGs mértékben
megvaldsult.

Az 1. tabldzat kiindulasként osszefoglalja az 4j tagdllamok és néhdny eurddvezeti tag
fébb gazdasagi mutatdit. A tablazat az 1995. évi EA-12 éatlagahoz viszonyitott egy fGre
juté GDP szerint rangsorolja az {j tagokat. A rangsor élén az a Ciprus all, amelynek
1995-ben a legmagasabb volt az EA-12 atlagdhoz viszonyitott egy fére jut6 GDP-je
(88,6 szazalék), a rangsort pedig Lettorszag zarja a legalacsonyabb értékkel (31,5 szdzall
1ék). Mivel a jovdbeli kihivasokra Osszpontositunk, ezért a f6 gazdasagi mutatdk tdobbsél
gét csak az elmult négy év (2004-2007) idGszakara mutatjuk be az 1. tdbldzatban.

A héarom balti allam, valamint Bulgaria és Roméania egy f6re jut6 GDP-je volt 19950
ben a legalacsonyabb. Még a legutobbi években is ezeknek az orszdgoknak ndvekedett
évente leggyorsabban a GDP-jiik, a béreik és a hitelkihelyezéseik, a foly6 fizetési mérleg
hidnya néluk volt a legnagyobb, és ezen orszagok koziil négyben volt a legmagasabb az
inflaci6, nem szdmitva Magyarorszagot, ahol az inflaciénak nemrég addéemelések €s hall
tésagi arkiigazitasok adtak 10kést, amelyek az elszalad6 fiskalis deficitet igyekeztek kel
zelni. Ez az 6t orszag egyben a legalacsonyabb kezdeti arszintet is magaénak tudhatta az
1990-es évek kozepén (kivéve Esztorszagot), valamint a legalacsonyabb hitel/GDP aranyt
is (3. dbra). Az itt felsorolt orszagok koziil négy rogzitett arfolyamrendszer mellett mil
kodott, Romania viszont lebegtette valutéjat.’

Ha azt a négy orszagot vizsgaljuk, amelynek 1995. évi egy fére juté GDP-je a legmall
gasabb volt, vagyis Ciprust, Maltat, Csehorszagot és Szlovéniat, azt lathatjuk, hogy
ezekben az orszagok lassabban nétt a GDP, a hitelkihelyezések kevésbé boviiltek, a folyd
fizetési mérleg kisebb hidnya, illetve alacsonyabb béremelkedés és inflacio jellemezte
Gket az elmult években. Ezen orszdgok kozil kettd, Ciprus és Malta rogzitette arfolyal
mat (Ciprus minimdlis mozgasteret lehet6vé tett ugyanakkor), Csehorszag lebegd arfol
lyamrendszert, Szlovénia pedig egy szik mozgaster( irdnyitott lebegtetést alkalmazott,
az eurd 2007-es bevezetését megel6z6 években pedig gyakorlatilag rogzitette valutajat.
Az egy fére jut6 GDP alapjan szamitott rangsor kozepén elhelyezkedd harom orszag
(Magyarorszag, Szlovékia és Lengyelorszag) a rangsor végén taldlhatd 6t orszdghoz kéll
pest szintén alacsonyabb GDP-ndvekedéssel (kivéve Szlovakiat), kisebb hitelexpanziol
val, alacsonyabb folyofizetésimérleg-deficittel és alacsonyabb inflacidval (kivéve Mall
gyarorszagot, mint azt emlitettiik) rendelkezett. Mindharom orszagban inflacids célkitdl
z€s volt érvényben az elmult években.

Ha azt vizsgéljuk, hogy miként valtozott az 1990-es évek kodzepe O6ta a nomindlis
arfolyam abban a hat orszagban, amely nem rogzitett arfolyamat, akkor vegyes képet
kapunk (4. dbra). Roméania arfolyama erdsen leértékelddott 2004-ig, azdta pedig, azaz

3 Esztorszag, Litvania és Bulgaria valutatdblat (currency board) tart fenn, mig Lettorszig +1 szdzalékos
arfolyamsavot alkalmaz. A harom balti allam tagja az ERM-2-nek, amely +15 szdzalékos arfolyamséavot
tenne lehet6vé, de a balti dllamok egyoldalian elkotelezték magukat a stabil arfolyam mellett.
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3. dbra
Belfoldi hitel a GDP szazalékaban, 1995-2007
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Megjegyzés: a 2007. évi értékek sajat eldrejelzéseink, amihez a legtobb orszag esetén 2007. harmadik
negyedévi adatokat haszndltunk, més orszdgokhoz pedig 2007. mdasodik negyedévieket.

A fiiggGleges tengely beosztdsa logaritmikus.

Forrds: IMF, IFS.

4. dbra
Az egyes orszagok valutdinak ECU, illetve az euréd nomindlis arfolyamai, 1995-2008
(1995 = 100)
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Megjegyzés: az index novekedése nomindlis felértékelddést jelent. A fiiggbleges tengely beosztisa loga-
ritmikus.

Forrds: sajat szamitasaink az Eurostat adatai alapjan. A 2008-ra vonatkozé adat a 2008. augusztusi érték
véltozatlansagat feltételezi az év hatralévs részére.
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az inflaciés cél kovetése oOta, felértékelddSben van. Szlovénia iranyitott arfolyama 20040
ig leértékelddott, azutan pedig stabil maradt mindaddig, amig 2007 januarjaban az orll
szag bevezette az eurOt. Magyarorszdgon a csusz6 arfolyamrendszer kovetkeztében a
forint arfolyama leértékelddott 2001 méjusdig, amikor is széles arfolyamsav mellett infll
lacids célkitizést vezettek be. Ezt kovetGen, egészen az ingadozasi sav 2008. februari
eltorléséig, az arfolyam anélkiil ingadozott, hogy barmilyen szignifikans le-, illetve fell
értékelddési trendet mutatott volna. A saveltorlés ota az arfolyam felértékelddott. Lenl
gyelorszagban az arfolyam jelent8s leértékelddések és felértékel6dések iddszakan is kel
resztiilment, 2004 6ta pedig az arfolyam felértékel6dében van. Egyediil Csehorszagban
és Szlovakidban érezhetd erds felértékelddési trend az 1990-es évek kdzepe 6ta. Ez a két
orszag, amelyek arszinvonala az 1990-es évek kdzepén a legalacsonyabb volt a fejlettebb
kelet-kdzép-eurdpai orszdgok kozott, egyben a legalacsonyabb inflacidt is magukénak
tudhatjak az utébbi években, amelyben feltehetGen nagy szerepe volt az arfolyam nomil
nalis felértékel6désének, ahogy ezt a késdbbikben elemezzik.

Az 1. tabldzat adataibdl az is kitdnik, hogy a kevésbé fejlett orszdgok gyorsabb gazdall
sagi novekedését a maganfogyasztas sokkal gyorsabb novekedése kisérte, mint a fejletl
tebb orszdgokban. Ezekben az orszdgokban a fogyasztas novekedését a bérek gyors emelll
kedése és — mint arrdl kés6bb szot ejtiink majd - a haztartdsok szamdara rendelkezésre
allo hitelmennyiség jelent§s novekedése taplalta. A beruhazasok is gyorsan novekedtek,
ezek nagy része lakasépités volt (lasd kés6bb). Ugyanakkor az export ndovekedése alig
kiilonbozott a fejlettebb és kevésbé fejlett orszdgokban: a vizsgalt iddszakban egyforma
gyors novekedés ment végbe minden kelet-kdzép-eurdpai orszdgban. Fontos, hogy a
feldolgozdipari termelékenység novekedésében nem latszik valamiféle egyértelmd szall
balyszertiség, a fejlettebb és kevésbé fejlett orszagok a kérdéses idGszakban nem mutat
tak kiilonboz§ termelékenységjavulast.

A f6 gazdasagi mutatok attekintése lehetGvé teszi szamunkra, hogy 6t lényeges megfill
gyelést emeljiink ki.

1. El6szor is az alacsony kezdeti egy fére jut6 GDP és az ezzel kapcsolatos alacsony
arszinvonal, akarcsak az alacsony kezdeti hiteldllomany fontos magyardzé tényezGi az
alacsony fejlettségii orszdgok gyors hiteldllomany-novekedésének és magas inflacidjal
nak. Ez a rogzitett arfolyamot mikodtetS balti orszagokra és Bulgaridra ugyanugy igaz,
mint a lebegd arfolyamot alkalmazé Romadnidra. E hipotézisiink ellen6rzésére panelmol
delleket becsiiltiink, amelyek dsszegzett eredményeit a kdvetkezd alfejezetben mutatjuk be.

2. Mésodszor, az eur6dvezethez viszonyitott arszinvonal jelentds emelkedése, amit
csak a harom legfejlettebb orszdgban nem tapasztalunk, az arfolyamrendszertdl fliggetlel
niil ment végbe, akdr ha a kiilonbozd orszagok eltérd arfolyamrendszereit vessziik, akér
amikor ugyanazon orszag idében valtoz6 rendszerét. Ez azt mutatja, hogy a felzarkézasi
sal egyiitt jaro realfelértékel6dés nem fiigg az arfolyamrendszertSl, viszont az arfolyami
rendszer hatassal lehet a redlarfolyam tallendiilésének (overshooting) kockazataira, amint
azt késébb megvizsgaljuk.

3. Harmadszor, Csehorszagban, Szlovakidban és tjabban Lengyelorszagban és Romal
nidban az eurdéovezethez viszonyitott arszinvonal emelkedését a nomindlis arfolyam jel
lentGs felértékelddése kisérte. Ezek koziil az els6 harom orszdg egyben azok kozé az
orszagok kozé tartozott, amelyeknek az atlagos inflacidja a legalacsonyabb volt a 2004-
2007 kozotti idGszakban, Roménidban pedig az inflacids rata gyorsan csokken. Mésképll
pen, amikor a nominélis arfolyamot engedték felértékel6dni, akkor az arszinvonal konl
vergencidjat alacsonyabb inflacids rata kisérte. Ezt a felismerést a kovetkezd alfejezetben
Osszegzett modellszdmitdsok is megerdsitik.

4. Negyedszer, a kevésbé fejlett orszagok gyorsabb novekedési liteme (leszamitva
Bulgériat) nagyrészt nem a termelékenység javuldsa, hanem a fogyasztis novekedése
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miatt kovetkezett be, ami — a beruhazasok novekedésével egylitt és az export gyors novell
kedése ellenére — a foly6 fizetési mérleg jelentSs hidnyahoz vezetett. Ez azt jelenti, hogy
ezeknek az orszagoknak a felzarkdzasa kiils6 adossagfelhalmozassal jart. A foly6 fizetési
mérleg nagy hidnyat nem a laza fiskalis politika okozta ezekben az orszdgokban. Ezen
orszagok koltségvetési egyenlege vagy tobbletet, vagy a GDP egy szdzalékanal kisebb
deficitet mutatott a 2004 és 2007 kozotti idGszak atlagaban. Csupdn Romadnia éves atlall
gos hidnya haladta meg a 2 sz4zalékot.

5. Végiil a balti orszagok - és foként Esztorszag — gyorsan felzarkoztak az egy fore
juté GDP alapjan a kozépmezényhodz, Bulgiria és Romdania azonban csak 2000 koriil
kezdett felzdrkézni, és lemaraddsa még mindig szdmottevd. Ez arra utal, hogy a balti
orszagokban a felzarkdzassal jard arszinvonal-konvergencia a kozeljovében mérséklsdl
het, viszont Bulgiria és Romania esetében tovabbra is jelentds inflicids nyomast okoz
majd.

Az drszinvonal-konvergencia meghatdrozo tényezdi
Az 1. megfigyelésiinkhoz panelmodelleket becsiiltiink az 1998-2006 kozotti idGszakra,

amelyek segitségével feltarhatjuk az arszinvonal-konvergencia meghatdrozé tényezdit.
A kivalasztott specifikacié a kdvetkezd (részleteket 1asd Darvas-Szapdry [2008c]):

P. x**™/POP),, DD,, DD, .
m—=f+ (#PS) “—+f = “ |+ Byl i pmu) + B,FIXED, + €,
P, emu Y/ POP), gy Y, Y

ahol P,; a magdnfogyasztds drszinvonala r-edik id6pontban az i-edik orszégban,
(Y POP), , a vasarloeré-paritason szdmitott egy fére juté GDP, DD, ; /Y, ; a belfoldi
kereslet ardnya a GDP-ben foly6 drakon; i,; a kamatlab (vagy nominalis, vagy redl, ami
a modellspecifikdciotdl fiigg); FIXED, egy id6t6]l nem fiiggd dummy véltozé azon hat
orszagra (Bulgaria, Ciprus, Esztorszag, Lettorszag, Litvania és Maélta), amelyek rogzill
tett arfolyamrendszert alkalmaztak; végil € ; a hibatag.

A szakirodalommal 6sszhangban azt taldltuk, hogy az egy fére jutd jovedelem valéban
az arszinvonal legfontosabb magyardzd valtozdja, és nem tudtuk elutasitani azt a
nullhipotézist, hogy a paramétere 1 lenne, ezért 1-re korldtoztuk. A belf6ldi kereslet
GDP-t meghaladd része szintén jelentds magyardzd tényezd. Feltéve, hogy a hiteldllod
many ndvekedése befolydsolja a belfoldi keresletet, és hogy a kezdeti hiteldllomény bel
folyasolja a hiteldllomany novekedését, ez utébbi fontos meghatarozdja az arszinvonalll
nak. Ezt a modellben az mutatja, hogy ha kihagyjuk az egy f6re jut6 jovedelmet, amely
erdsen korreldl a hitel/GDP ardnnyal, akkor a hitel/GDP ardny erdsen szignifikdnssa
vélik az arszinvonal magyaraz6 véltozoéjaként.

Az eurdovezet kamatldbanal magasabb redlkamatlab (és nomindlis kamatléb), amely
befolyasolja a kamatldbra érzékeny tSkebedramlast, szintén olyan tényezd, amelynek
szignifikdns pozitiv hatdsa van az arszinvonalra, ugyanis felértékelddést okozhat a nomil
ndlis valutadrfolyamban, megnovelve ezdltal az eurddvezethez viszonyitott arszintet
(amennyiben az arfolyamcsatorna nem tdkéletes, azaz a devizadrfolyam nomindlis felérl
tékelddése nem csokkenti azonos mértékben a belfoldi arakat).

Egy maésik eredményiink, hogy a nomindlis arfolyam rogzitettsége is pozitivan befoll
lyasolja az arszintet, viszont szignifikancidja id6ben csokken az egy f6re jutd jovedelem
konvergencidjaval parhuzamosan. Ez is erGsiti azt a tételt, hogy rogzitett arfolyam esetén
az arszinvonal konvergenciija magasabb inflacié altal kovetkezik be, és ahogy a
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redlkonvergencia el6rehalad, ez a hatds csokken. Ha azonban az arfolyamrogzités — pélll
daul az alacsonyabb redlkamatlabon keresztiil — belfoldi tilkereslethez vezet, akkor terll
mészetesen maganak a rogzitésnek lesz (kdzvetett) hatdsa az 4rszinvonal ndvekedésére és
az inflacidra, mivel a belfoldi kereslet egyiitthat6ja szignifikdnsan pozitiv.

Ezek az eredmények azt mutatjdk, hogy az egy fére jutd jovedelem szintje, a
jovedelemkonvergencia sebessége, a belfoldi keresletnek a GDP emelkedését meghaladd
novekedése, tovabba az drfolyamrendszer egyarant szignifikdns magyarazo erét fejt ki az
arszinvonal konvergencidjara. Minél gyorsabb a redlkonvergencia, anndl gyorsabb az
arszinvonal konvergencidja. Rogzitett arfolyam esetén az arszinvonal konvergencidja
magasabb hazai inflacidval jar egyiitt. Lebegd arfolyam esetén az arszinvonal konverl
gencidja egyarant vezethet magasabb inflacidhoz és nomindlis felértékel6déshez, vagy
akér a kettd kombinécidéjdhoz. A modellszamitdsok eredményei azt is mutatjak, hogy a
kamatlabra érzékeny t6kedramlasok ideiglenesen nagyobb nomindlis felértékelGdést okozl
hatnak, mint amekkora az arszinvonal konvergencidjahoz kizarélag az egy f6re juté GDP
felzarkozasa kovetkeztében sziikséges lenne.

A becsiilt modellt arra is felhasznaltuk, hogy kvantitativ el6rejelzést adhassunk a jovol
beli arszinvonal-konvergenciardl és ennek inflaciéra gyakorolt hatdsar6l. Ennek érdekél
ben az egy f6re jutdé GDP felzarkdzasarol kiilonboz6 forgatdkonyveket haszniltunk, és
feltettiik, hogy a belfoldi kereslet olyan iitemben konvergdl az eur6dvezet orszdgainak
szintjéhez, ahogy a felzarkdzasi folyamat kiegyenliti a kiilonbségeket. Szintén feltételezll
tik, hogy az egy f6re juté GDP felzarkdzasa nemlineéris folyamatot kdvet, azaz amikor
egy orszag kevésbé fejlett, akkor felzarkdzasi liteme gyorsabb, de a felzarkdzasi iitem a
fejlettségi szint emelkedésével csokken. Ezt a nemlinedris hatdst egy logisztikus gérbe
segitségével modelleztiik.

A becsléshez feltételeztiik, hogy az Uj tagallamok a felzark6zas eredményeként hosszi
tavon elérik az eur6zénatagok GDP-jének 90 (nagyjabol Gorogorszag, Portugalia és Spall
nyolorszag atlaga) vagy 100 szazalékat vasarloerG-paritdson szamolva. A felzark6zas
kezdeti sebességégének az egy f6re jutdé GDP vasarloerd-paritdson szamolt novekedésl

2. tdablazat
Alapforgatokonyv — varhatd éves atlagos arszinvonal-konvergencia (szazalékpont)

90 szazalékos felzarkozas 100 szazalékos
Orszdg az EA-12-h6z felzark6zas az EA-12-hoz
2008-2012 2013-2017 2018-2022 2008-2012 2013-2017 2018-2022

Bulgéria 1,2 1,8 1,8 1,2 2,0 2,0
Ciprus n. a. n. a. n. a. 0,4 0,3 0,2
Csehorszag 2,5 0,9 0,3 3,0 1,6 0,8
Esztorszég 3,3 0,0 -0,3 4,3 0,9 0,0
Magyarorszag 32 1,9 1,3 3,3 2,2 1,6
Lettorszag 2,3 0,5 -0,1 2,6 1,3 0,5
Litvania 3.4 1,2 0,3 3,8 1,9 0,9
Mailta 0,4 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4
Lengyelorszag 1,8 1,5 1,3 1,9 1,6 1,4
Roménia 2,7 2,6 2,2 2,8 2,8 2,5
Szlovénia n. a. n. a. n. a. 1,6 0,4 0,1
Szlovakia 3,6 1,6 0,7 3,8 2,2 1,2

Megjegyzés: a jelzett értékeket a kovetkezSképpen kell értelmezni: vagy az inflaci6 fogja meghaladni a 12
régi eur6zonatag inflacids ratdjat a jelzett mértékben, vagy a nomindlis arfolyamnak kellene felértékelddnie
az itt mutatott nagysdgban, vagy e két tényez6 kombindcidjdnak kellene bekdvetkeznie.



Az eurddvezet bovitése és eurdbevezetési stratégidk 843

tobbletét egyenlének valasztottuk a 2000 és 2007 kozotti idGszak tényleges novekedésl
tobbletével. A belfoldi kereslet/GDP hanyados kivetitéseit (projection) a ndvekedéstobbl
let és a belfoldi kereslet kozott feltart empirikus kapcsolat alapjan allapitottuk meg. A kall
matlab-kiilonbozet 2015-re nullava vilik, és feltettiik, hogy addig linearisan csokken az
id6 elérehaladtaval (Csehorszag esetében pedig novekedik). Ciprus, Mélta és Szlovénia
esetén a kamatlab-kiilonbozet ezen orszagok 2006., illetve 2007. évi eur6zona-csatlakol
zasa utén nulla.

Az arszinvonal-konvergencia inflacids kovetkezményeivel kapcsolatos egyik eredmél
nylinket a 2. tdbldzat szemlélteti. Példaul az els§ szdmoszlop szerint azt feltételezve,
hogy az egy fére jut6 GDP az eurdovezet értékének 90 szdzalékara zarkozik fel, az
eurdovezethez képesti éves tobblettinflacié 1,2 és 3,6 szdzalékpont kozott varhatd az
elkdvetkezend$ években. E tobbletinflicié megvaldsulhat akdr az eurédvezeténél magal
sabb hazai inflacival, akar a valutadrfolyam nominalis felértékelGdésével, vagy pedig e
kett6 valamely kombinacidjaval.

Mindezen eredmények, valamint az el§z§ alfejezetben kiemelt f6bb megfigyelések azt
jelzik, hogy a readlkonvergencia kezdeti szintje és sebessége 1ényeges szempontok az
eurébevezetési stratégidkkal és az eurd bevezetésének iddzitésével kapcsolatban is. Ezekkel
a kérdésekkel késébb bdvebben foglalkozunk.

Allamhdztartds - szamottevd kiilonbségek az orszdgok kozott

Az (j tagallamok koltségvetési helyzete szamottevd kiilonbséget mutat (5. dbra). Mall
gyarorszag kivételével minden orszag koltségvetési hidnya kisebb volt a GDP 3 sz4zalél
kos maastrichti konvergenciakritériumnal. Az egyértelmd kiugr6 érték Magyarorszagé,
a GDP 9 szazalékat meghalad6 deficittel 2006-ban és 5,5 szdzalékkal 2007-ben. Magyarll
orszag 2002 és 2006 kozott meglehetdsen expanziv koltségvetési politikat folytatott, azl
ota viszont koltségvetési konszolidacids programba kezdett, amely 2008-ra varhatéan a
GDP 4 széazaléka ald szoritja le a deficitet, az ezt kovet§ években pedig még ennél is
alacsonyabb szintre.

Az allamaddssag altalaban véve alacsony az 1ij tagallamokban, szintje joval a 60 szazall
1ékos maastrichti konvergenciakritérium alatt mozog, ami aldl kivétel Magyarorszag és
Malta, ahol az allamaddssdg az eldirt értékhez kozeli, 4m annal magasabb (6. dbra).
Szamos okra vezethet$ vissza, hogy miért volt alacsony az egykori szocialista orszagok
kezdeti eladésodottsagi szintje. ElGszor is a szocialista rendszerben a szocidlis véd6halé
terhének egy részét dllami véllalatok viselték, leginkdbb kapun beliili munkanélkiiliség
formajaban. Mdasodszor a privatizacid segitett csokkenteni az addssagot vagy azaltal,
hogy a privatizacios bevételeket kozvetleniil a koltségvetési hidny és az allamaddssag
leszoritasara hasznaltidk, vagy pedig azaltal, hogy a privatizalt vallalatok addssagai az 1j
tulajdonosokhoz kertiltek, ami az alacsonyabb vételarban tiikkr6z6dott. Harmadszor a balti
allamok nem 6rokoltek semmiféle kotelezettséget a volt Szovjetunid utdn, Lengyelorszag
adossagat pedig részben elengedték. Romania jéforman minden addssagat az életszinvol
nal visszaesése ardn visszafizette még a rendszervaltas el6tti utols6 években. Ugyanakll
kor az allami tulajdonti bankok privatizaciét megel6z8 konszolidacidja szamos orszagban
novelte az dllamaddssagot.

Az j tagéllamok allamhéztartdsiban mutatkoz6 nagy kiilonbségek azt jelentik, hogy a
fiskalis kihivasok orszdgonként nagyon eltérék. Egy k6zos jellemzd azonban az, hogy a
koltségvetési politikdnak fontos szerepe lesz akkor, amikor az egyes orszdgoknak meg
kell kiizdeniiik a gazdasagi tulftitottség veszélyeivel a felzark6zasi folyamat idején.
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5. abra
Az é4llamhaztartds egyenlege (a GDP szdzalékdban), 1995-2007
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6. dbra
Az allamhaztartas brutté adossaga (a GDP szdzalékdban), 1995-2007
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Az optimalis valutadvezet kritériumainak valo megfelelés nem rosszabb,
mint az eurozonatagok esetében

Az optimélis valutadvezetek (optimum currency areas, OCA) Mundell [1961] altal Gtjara
inditott elmélete, amit késébb sokan tovabbfejlesztettek, azt allitja, hogy a valutadvezeti
tagsagbdl szarmazd elényok attdl fiiggenek, hogy tagorszagai rendelkeznek-e bizonyos
kozos jellegzetességekkel, amiket optimdlis valutadvezeti tulajdonsidgoknak neveziink.
Ilyenek az iizleti ciklusok egyiittmozgasa, a gazdasagok strukturdlis konvergencidja, a
munka- és arupiac rugalmassiga, valamint a pénziigyi integracié. Amikor egy valutadvel
zethez vald csatlakozas el6nyeit és hatranyait mérlegeljiik, akkor fontos, hogy figyelemi
be vegyiik, az illet6 orszadg milyen mértékben felel meg ezeknek a kritériumoknak.

A terjedelmi korlatok miatt eltekintiink a részletes elemzés bemutatdsitol, amelyet
magyar nyelven Darvas-Szapdry [2008d] tartalmaz, és ebben a cikkiinkben csak roviden
Osszegezziik az eredményeket. Szamitasaink alapjan a gazdaséagi ciklusok - 1j tagok és
eurdovezeti tagok kozotti — jobb egylittmozgasanak hatdrozott trendje figyelhet6 meg.*
E tekintetben némelyik 4j tag még egyes jelenlegi eur6zoénatagokndl is jobb egytittmozi
gast mutat. Ez jelezheti azt, hogy az Uj tagokat egyre kevesebb orszagspecifikus sokk
érte. Artis [2003] ramutatott arra, hogy az idevagéd elmélet semmit sem allit arrdl, hogy
mekkora 6sszehangoltsag sziikséges ahhoz, hogy egy orszag tagja lehessen egy valutal
uniénak. Lehet, hogy elég arr6l megbizonyosodni, hogy az dj belép6 nem kiilonbozik
jelentsen a mar bent 1év6 orszdgokt6l. Ez még inkabb igaz, ha azt az empirikus tényt
vessziik, amely szerint az endogenitds torvényei is érvényesiilnek az eur6dvezetben. Az
endogenitas egyik fontos Uj eleme az a megndvekedett fiskélis szigor, amit az EU kolt0
ségvetési szabdlyai tartalmaznak. Ezek a szabdlyok csokkenthetik az orszagspecifikus
koltségvetési politika valdszintiségét, amely gyakori forrdsa az aszimmetrikus sokkoknak
(Darvas-Rose-Szapdry [2005]).

A munkaerdpiacok rugalmasabbnak bizonyulnak az Uj, mint a régi tagillamokban,
jollehet ennek a kiilonbségnek nem szabad tilbecsiilni a jelentGségét. Ugyanakkor az
arupiacok korlatozottabbak. A pénziigyi integracié szamottevGen javult az 4j tagok és az
eurdovezet kozott, és arra is van bizonyiték, hogy az endogenitds térvényei ebben a
tekintetben is érvényesiilnek (De Grauwe-Mongelli [2005]. A kockazatmegosztas azonl
ban még mindig nagyon gyenge. Mindent egybevéve, a hagyomanyos optimalis valutall
ovezeti kritériumok tekintetében az 4j tagok nem éallnak rosszabbul - néhany esetben
pedig egyenesen jobban allnak -, mint a régi tagallamok alltak az eurd bevezetésekor.

Kihivasok, kockazatok és hosszi tavii stratégiak’

Py . P

Az el6z6kben attekintettiik az Gj tagallamok egyes gazdasagi jellemzdit. Ez lehet6vé teszi,
hogy néhany olyan fontos kockazatot és kihivast vegyiink szemtigyre, amelyekkel ezek az
orszagok az eur6 bevezetésig, illetve az eurd bevezetése utdn szembesiilnek, tovabba, hogy
sorra vegylik azokat a hosszui tavu stratégidkat, amelyek valaszt adhatnak a kihivasokra.
Véleménylink szerint a f6 kockazatot a nagy és valtozékony tékearamlasok, illetve a gazdall

21,7

sdg tilzott mértékd hitelkihelyezései miatt bekdvetkezd tilftitottsége jelentik.

4 A {6 kivétel Magyarorszag, ahol a kordbbi magas korrelacié az utdbbi években csokkent, f6ként a
fiskédlis megszoritdsok miatt, amelyek a fenntarthatatlanul magas koltségvetési hidny kiigazitisat céloztik.

5 Ebben a cikkben hosszu tava perspektivdban elemzziik az eurdbevezetés kihivasainak és stratégidjanak
a kérdését a felzarkozasi folyamatban. A masodrendd jelzalog- (subprime) hitelvalsag hatasat ezekre a folyall
matokra nem vizsgéljuk, mert bar a védlsag kihathat a tGkedramldsok, a hitelexpanzi6 és az arfolyam-ingadoll
zasok mértékére vagy a felzarkozas sebességére, de 1ényegében nem valtozatja meg a cikkben taglalt felzarQl
kozasi folyamatbol fakadé kihivasokat és problémakat.
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Monetdris transzmisszio — a belfoldi monetdris politika hatdsossdganak korldtai

A monetéris transzmissziés mechanizmus az eurdbevezetés szempontjabol azért fontos,
mert ha a belfoldi monetaris politika hatdsa az inflacidra és a kibocsatasra nagy, tovabba
nagyon kiilonbozik az 4j tagallamokban azokt6l a hatasokt6l, amelyeket az eur6ovezeten
beliil figyelhetiink meg, akkor a fiiggetlen monetéris politika elvesztésének koltsége jel
lentds lehet. Ellenkezd esetben a fiiggetlenség elvesztése kevésbé fontos.

A kelet-k6zép-eurdpai orszdgok rendelkeznek olyan jellemzdékkel, melyek altaldban
hatért szabnak a monetaris politika hatdsossdganak, és vannak olyan tényezdk is, melyek
a belfoldi monetaris politika hatdsossagat korlatozzak.

Két jellemzd korlatozza a monetaris politika dltaldban vett hatdsossagét. El8szor is a
hitel/GDP ardny ezekben az orszagokban még mindig alacsony Ciprust és Maltat kivéve,
amelyek régebb Ota piacgazdasagi koriilmények kozott mikodnek. A tovabbi 10 orszag
koziil 8 orszagban ez arany 41-76 szazalék kozotti, mig Lettorszagban 110 szizalék és
Esztorszagban 95 szazalék, az euréovezet 135 szdzalékos atlagahoz képest (3. dbra). Az
utébbi két balti dllamban a hitel/GDP arany gyorsan novekedett az elmult években. A kell
let-kdzép-eurdpai orszagok alacsony hitel/GDP ardnyanak oka, hogy a szocialista rend
szerben a véllalatok beruhazasi igényét nagyrészt kormanyzati transzferekbdl vagy sajat
forrasaikbol szolgaltak ki, mikozben a haztartdsok hitelfelvételének az alacsony jovedell
mek, a korlatozottan rendelkezésre all6 tartds fogyasztasi cikkek és az ingatlanvasarlas
megkdtései szabtak hatart. Egy masik olyan jellemzd, amely altaldban véve korlatozza a
monetdris politika hatdsossigat: az alacsony tdzsdei kapitalizicié €s a haztartdsok alal
csony pénziigyieszkdz-alloméanya, amelyek gyengitik a mérlegeken és vagyonhatdsokon
keresztiil hat6 monetaris transzmisszids csatornikat.

Az eurdbevezetés és a fliggetlen monetaris politika feladdsdnak szempontjabol 1ényel
gesebbek azok a tényezdk, amelyek mar jelenleg is korlatozzak a belfdldi monetaris
politika hatdsossagat. A legf6bb ilyen tényezé a kiilfoldi valutdban felvett nagy és egyre
novekvd kolesonok (3. tdbldzat), amelyek azokban az orszdgokban is gyengitik a belfoll

3. tablazat
A kiilfoldi valutdban felvett kdlcsonok hanyada, 2004-2006
(az Osszes kolcson szdzalékaban)

Orsgh Haztartasok Nem pénziigyi véllalatok Osszesen
roag 2004 2006 2004 2006 2004 2006
Bulgéria 12 17 n. a. n. a. 47 46
Csehorszag 0,3 0,2 18,7 18,6 11,2 10,2
Esztorszag 64,9 77,8 78,7 75,6 72,1 76,7
Ciprus n. a. n. a. n. a. n. a. n. a. n. a.
Lettorszag 65,1 77,1 56,3 77,0 59,8 77,0
Litvania 42,8 43,9 64,8 58,2 58,0 52,3
Magyarorszag 12,9 42,7 43,4 45,7 31,9 44,5
Malta 1,0 1,4 6,7 16,1 4,3 9,4
Lengyelorszag 27,2 30,9 23,7 22,1 25,4 27,1
Romania 47 40 n. a. n. a. 61 48
Szlovénia 3 43 n. a. n. a. 32 57
Szlovakia 0,6 1,7 33,5 33,5 21,5 20,1

Megjegyzés: az idGszak végi kolcsonallomanyok alapjan szdmitva.
Forrds: ECB, Vilagbank [2007].
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di kamatpolitika hatasossagat, amelyek mind ez iddig nem adtik fel monetaris politikai
fiiggetlenségiiket azaltal, hogy rogzitették volna arfolyamukat. Azok koziil az orszdgok
koziil, amelyek nem rogzitik arfolyamukat, a kiilfoldi valutdban felvett kolcsonok aranya
2006-ban Magyarorszagon elérte az Osszes kolcson 45 szazalékat, Romanidban pedig a
48 szazalékat, ami feltehetGen a belfoldi és a kiilfoldi kamatlabak pozitiv kiillonbozetének
koszonhetd. Magyarorszagon az Uj lakossagi hitelek tobb mint 80 szazalékat kiilfoldi
valutdban foly6sitjdk. A kiilfoldi valutdban felvett kolcsondk ardnya Lengyelorszagban
(27 szazalék) és Szlovakiaban (20 szazalék) kisebb, de még mindig jelentds. Ugyanakkor
Csehorszagban, ahol a kamatlab még alacsonyabb is az eur6dvezet kamatlabanal, ez az
arany csupdn 10 szazalék. Maltdn az arany 9 sz4zalékos.

A kiilfoldi valutdban felvett kdlcsondk ardnya a balti dllamokban a legmagasabb, LitO
vanidban 52 szazalékos, mig Esztorszdgban és Lettorszagban 77 szazalékos. Lettorszagll
ban a kamatlab-kiilonbozet az elmult években novekedett, és az 1j kdlcsonok 100 szazall
1ékat eurdban folyositottak. Bulgaridban az ardny 46 szazalékos, ami szintén magas.
Mivel ezek az orszagok rogzitik arfolyamukat, és igy mar feladtdk a monetaris politikall
juk onallésagat, a kiilfoldi valutaban felvett hitelek nagy részaranya 6nmagaban mar nem
csokkenti jelentdsen a monetaris politikai fiiggetlenség elvesztésének hatdsat, azonban
jelentds kockazatot jelent abban az esetben, ha az arfolyam valamilyen okbdl leértékel&dl
ne. A legtobb kelet-kdzép-eurdpai orszagban eurét hasznalnak kiilfoldi valutaként, azonl
ban a visegradi orszdgokban és f6ként Magyarorszagon a svdjci frank a népszerd.

Egy masik tényezd, amely korldtozza a belfoldi monetdris politika hatdsossigét, a
vallalatok hitelfelvétele kiilfoldi anyavéllalataiktdl vagy mas kiils6 kolcsonforrasbol.
A Vildgbank [2007] szerint a véllalkozasok kiilfoldi addssagillomanya Lengyelorszagll
ban, Csehorszagban, Szlovakiaban, Bulgaridban és Esztorszagban meghaladja belfoldi
bankkolcsoneiket. Mivel a kiilfoldi tulajdond cégek konnyebben juthatnak hozza kiilsG
kolcsonforrasokhoz, és mivel ezek a vallalatok jelentGs mértékben hozzajarulnak a keletl
kozép-eurdpai orszagok GDP-jéhez, ezért a kiils§ finanszirozas aranya jelent§sen korlall
tozza a belfoldi monetéris politika hatdsossagat, ami egyben az alacsony belfoldi hitelall
lomény egyik oka.

Szdmos tanulmany elemezte a transzmisszidés mechanizmust a kelet-k6zép-eur6pai orll
szdgokban. (Az irodalom attekintését lasd Coricelli-Egert-MacDonald [2006]-ban). A tall
nulmanyok egyik k6zos eredménye, hogy gyenge a hitelcsatorna, és ezekben a kis, nyil
tott gazdasdgokban a kamatlabvaltozasok leger&sebb transzmisszids csatorndjanak a val
lutadrfolyam tekinthetd, jollehet az inflacids rata és az arfolyam-volatilitds csokkenésével
az arfolyam kevésbé gytiriizik be az arakba.¢ Coricelli-Egert-MacDonald [2006] szamos
olyan tényezdre vilagit rd, amelyek gyengithetik a hitelcsatornat a kelet-kdzép-eurdpai
orszagokban. Ilyen tényez8k a bankrendszer magas koncentraltsaga, a kiilfoldi hitelintél
zetek nagy részaranya é€s a nagyfoku likviditas, illetve a bankok magas tékeelatottsaga.

% Az MNB [2006] a magyarorszagi monetaris transzmissziot vizsgilva azt taldlta, hogy a monetaris polill
tika beruhdzasra gyakorolt hatdsa a fogyasztisra gyakorolt hatdsndl fontosabb tényez$ a kibocsatds véltozal
saiban. Ennek az az oka, hogy mivel az arfolyamvéltozasok begytrizése a nemzetkozi kereskedelmi forgall
lomba keriil§ termékek draiba viszonylag gyors, ezért egy felértékel6dés/leértékel6dés csokkenti/noveli a
teljes inflaciét, és mivel a bérek ragaddsak, ezért monetdris restrikcio hatdsdra a redljovedelmek rovid tdvon
novekednek, monetaris politikai expanzid esetén pedig csokkennek. Ugyanakkor a beruhdzés koveti a kiilkell
reskedelemben részt vevd termékek arvaltozasat: monetaris politikai restrikcié esetén, amikor az arfolyam
felértékelddik, csokken, és forditva. Erdemes megjegyezni ezzel kapcsolatban Angeloni és szerzdtdrsai [2003]
eredményét, miszerint az euréovezetben a kibocsatds véltozasainak elsédleges mozgatdja a beruhdzas, mig
az Egyesiilt Allamokban a fogyasztis valtozasai fontosabbak.
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Mindezen tényezdk kovetkeztében néhany j tagallam bankjai kevésbé érzékenyek a bell
foldi monetaris politika hatasaira.’

Ezek a megfigyelések arra utalnak, hogy a monetaris politika altaldban vett hatdsossall
ga korlatozott a kelet-kdzép-eurdpai orszdgokban, bar ez idGvel valtozhat a kiilonbozd
pénziigyi aggregatumok (példaul hiteldllomany, részvények stb.) GDP-hez viszonyitott
aranyanak tovabbi novekedésével. Azokban az orszdgokban azonban, amelyek még nem
adtik fel monetaris politikajuk fiiggetlenségét, a kiilfoldi valutdban felvett kdlcsonok és a
kozvetlen kiilsS hitelfelvételek mindaddig hatarokat szabnak a belféldi monetaris politika
hatasossaganak, amig ezek a csatorndk a hitelkinélat fontos forrdsai maradnak.

Tékedramldsok kockdzatokkal

JelentGs t6ke dramlott be az 4j tagallamokba mikod6téke, pénztSke (portfolidbefektetések)
és egyéb téke (f6ként hitel) formajaban. A kiilf6ldi mikod6tSke a jovedelmezd befektel
tési lehetGségeket szerette volna kihaszndlni, és intenzitdsa olyan tényezSktdl fiiggott,
mint példaul a privatizaci6 sebessége, a jogi és intézményi kornyezet fejldése, illetve az
egyes Uj tagallamok tékefelszivod képessége. A miikod6tokét a forras- és célorszagok
makrogazdasagi helyzete és kilatasai is befolyasoltdk. Bar a mikodstSke-bearamlas egyik
évrdl a masikra is nagy ingadozdsokat mutathat, makrostabilitdsi szempontbdl ezek a
kilengések kevésbé jelentenek kockdzatot, mivel tObbnyire jol elérelathatdk, és igy
konnyebben kezelhetdk.

A komolyabb kockdzatot a nem miikdddtdke tipust tSkedramldsok jelentik, amelyek
érzékenyek a kamatlab-kiilonbozetekre és a kockézati prémiumokra. A legtdbb 1j tagorl
szagba nagymértékben pénzpiaci t6ke dramlott be, amit az a piaci varakozas idézett eld,
hogy ezek az orszagok csatlakozni fognak az eur6ovezethez. A t6kebedramlast egyarant
0sztonozték a kezdetben magasabb belfoldi nomindlis kamatlabak, a hozamok eurdbevel
zetés el6tti konvergencidjanak varakozdsa, valamint a kedvezd ndvekedési kilatasok.
Sokszor az a varakozas is erGsitette a tGkebedramlést, hogy az arfolyamukat lebegtetd
orszagok gazdasagpolitikai dontéshozdi, szem el6tt tartva az inflacioét, nem fognak minl
denaron ellendllni a bedramlds okozta nomindlis felértékel6désnek. Sok 1j tagallamban
ezt a problémat a nagy belfoldi hitelkereslet kovetkeztében kiilfoldi valutdban felvett
kolcsonok is sulyosbitottdk. A nettd pénzpiaci tGkebedramlds és kiilfoldi hitelfelvételek
kiiléondsen ott voltak nagyok, ahol az arfolyamot rogzitették: Lettorszagban a GDP 30
szdzaléka, Esztorszagban 20 szazaléka, Litvanidban pedig tobb mint 15 szizaléka az
elmult években. Az arfolyamukat lebegteté6 Csehorszdgban, Lengyelorszdgban és Szlol
vakidban ezek a pénztSke-bedramlasok joval kisebbek voltak. Romanidban azonban a
nagy hozamkiilonbozet felerGsitette a pénztSke-bedramlast és a kiilfoldi hitelfelvételeket.
Magyarorszagon, ahol a hozamkiilonbozet szintén nagy volt, a pénztGke-bedramlas {60
ként allampapirokba torténd portfoliobefektetéseket jelentett.

Az emlitett nagymértékd t6kebedramlasok magukban hordozzak azt a veszélyt, hogy
novekszik a belfoldi kereslet, és romlik a folyd fizetési mérleg egyenlege, illetve novekld
szik az inflacid. Mindezeken tdl az arfolyamukat lebegtet6 orszagok valutdinak arfolyal
mat nagymértékben felértékelhetik, fenyegetve ezzel az orszagok versenyképességét. Ez
oda vezethet, hogy az illetékes hatdsagok egészen addig a szintig csokkentik a kamatlal
bat, amig az mar veszélyezteti az arstabilitast, illetve hogy ezek a hat6sagok a kamatlab
csokkentés mellett vagy helyett koltséges intervencidkba bocsatkoznak.

7 Strukturalis, id6ben valtozé egyiitthatdji vektorautoregressziés modellt hasznalva Darvas [2008] azt
taldlta, hogy Lengyelorszdgban a monetaris politika hatdsai az euréovezetéhez hasonlitottak, azonban Csehl
orszagban és Magyarorszdgon a monetaris politika kevésbé gyakorolt hatdst a redlgazdasigra.
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A portfoliétGke bearamlasat a globalisan alacsony kamatlabak és a magas likviditas is
0sztonozték, amelyek kovetkeztében a befektetSk kockdzatvallaldsi hajlanddsidga emell
kedett. A kockazati prémiumok csokkentek, a kamatlabak pedig olyan esetekben is mérll
séklddtek, amikor mds korilmények kozott a fundamentumok magasabb kockéazati préll
miumot indokoltak volna. Ennek kovetkeztében a gazdasig dontéshozoi azt gondolhatll
jak, a befektet6k — mivel hajlandok belfoldi pénziigyi eszkozoket venni és tartani — bizalll
mat szavaznak nekik, ezért a reformokat elhalaszthatjak és elkotelez8dhetnek fenntarthal
tatlan gazdasagpolitika mellett. J6 példa erre Magyarorszag esete, ahol a 2002-2006
kozott a GDP 6 és 9,2 szazaléka kozott mozgd allamhdztartdsi hidny és a hasonléan
magas folydfizetésimérleg-deficit ellenére novekedett a kiilfoldi gazdasagi szerepldk alll
lampapir-tulajdona.

A portfoliomozgasok az 4j tagok kis tékepiacdhoz képest nagymértékiiek lehetnek.
Emiatt a bizalomvesztés, gazdasagi jarvany vagy vélsdg okozta tSkekidramlas jelentGs
mértékd destabilizalé arfolyammozgast és belfoldi kamatlabmozgast valthat ki. Magyarll
orszag 2003-ban és késdbb, 2006-ban ilyen hirtelen elmozdulassal szembesiilt, amikor
kétség tdmadt a magyar gazdasagpolitika fel§l. Az Gj tagok kozott a foly6 fizetési mérleg
legnagyobb hidnyat produkal6 Lettorszagban az ERM-2-ben egyoldaldan fenntartott + 1
szazalékos lebegtetési sav erds nyomads ald kerilt 2007 marciusaban.

Osszegezve, a nagyfoku tékebedramlds szamos kockazatot rejt magaban: /. a belfoldi
kereslet megnovelésével a gazdasag tulfiitottségéhez, a folyd fizetési mérleg jelentGs
hidnyahoz és magas inflacidhoz vezethet; 2. indokolatlanul felértékelheti a lebegd arfoll
lyamti orszagok valutdit; 3. a sziikséges kiigazitdsok eloddzasdhoz vezethet azéltal, hogy
lehet8ség nyilik alkalmatlan gazdasagpolitika folytatdsara; valamint 4. a hirtelen t6kekill
aramlés veszélyének teszi ki az orszdgokat, amennyiben valtozas kovetkezik be az orszag
sebezhetdségének piaci megitélésében.

A nagy kihivds: a tilzott hiteldllomdny-novekedés és a tilfiitott gazdasdag veszélye

Az egyik legnagyobb kihivas az 4j tagok szdmdra a gyors hiteldllomany-novekedés, vall
lamint az ennek kovetkeztében fellépd tulftitottség és inflacid veszélye, fiiggetleniil attdl,
hogy tagjai-e az eurdovezetnek, vagy sem. A keresleti és kindlati tényezGk egylittesen
fokozzak a hitelkihelyezéseket.

A keresleti oldalon a hitel és az eladdsodottsag kezdeti alacsony szintje, a kibocsatas
gyors novekedése, a kedvezd jovedelmi varakozasok, valamint az EU-csatlakozas kivald
totta erGsebb bizalom kovetkeztében a gazdasagi szereplSk — kiilondsen a haztartdsok —
hajlamosabbak lettek hitelt felvenni. A hitelkeresletet a redlkamatldbak nagymértékd csokl
kenése is taplalta. Az j EU-tagallamokban a kockazati felarak csokkentek, tovabba a
belfoldi kamatlabak kozeledtek az eurdovezet szinvonalahoz (7. dbra), ez utdbbit annak
lehetett k6szonni, hogy az eurdzdéna-csatlakozashoz fiz6d6 varakozasok nagy mennyiséll
gl t6két vonzottak. A kockazati felarak csokkenése és a belfoldi kamatlabak konvergenl
cidja a Balassa-Samuelson-hatds és mas okok miatti magasabb inflaciéval kiegésziilve
nagyon alacsony belf6ldi redlkamatlabakhoz vezettek (4. tdbldzat). Az igy kisebbé valt
hitelkoltségeket szamos orszagban tovabb csokkenteték a kiilfoldi valutiban, illetve kiild
foldrdl felvett kolcsonok alacsonyabb arai, ahogyan azt kordbban emlitettiik.

A kindlati oldalon a bankszektor privatizaciét kovetGen megindult fejlédése és a kiilll
foldi bankok tdlsilya novelte a bankok hitelnytijté képességét. Ezzel egy id6ben a véllal
lati iizletag telit6désével megnovekedett a bankok kozotti verseny a haztartasi szektorl
ban, a kamatldbak csokkenésével pedig a marzsok is csokkentek. Ez a hatas is erdsen
arra 0sztonozte a bankokat, hogy kolcsont nyidjtsanak a haztartasoknak, igy 6rizve meg a
nyereségességet.
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7. dabra
Kamatlab-kiilonbozetek az EA-12-hoz képest

A) A harom hénapos kamatlabak kiilonbozetei az EA-12-hoz képest, 1995. januar-2008. jilius
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B) A tizéves futamidejd kamatlabak kiilonbozetei az EA-12-hoz képest,
1999. januar-2008. jilius
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Forrds: Eurostat, EKB, Datastream.

A hitelpiac leggyorsabban novekvé szegmensévé a haztartési hitelek piaca valt, ezeken
beliil pedig f6ként a jelzaloghitel-piac. Ez utdbbiakat az ingatlanpiaci deregulaci6 és az
ingatlandrak gyors emelkedése is 0sztondzte, ahogyan a - kiilf6ldiek ingatlanvasarlasait
is jellemezd - tovabbi dremelkedésekre vonatkozd spekuldcid is. Akarcsak az Osszes
belfoldi hitel, a haztartasi hitelek is a legfejletlenebb 1j tagdllamokban ndvekedtek a
leggyorsabban, vagyis a balti allamokban, Bulgaridban és Roméanidban, ahol a legalacso-
nyabb volt a kezdeti hitelallomany.

Szamos tanulmany végzett becslést az egyensilyi hitelmennyiségre a kelet-kdzép-eu-
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4. tdbldazat
A haztartasi hitelek kamatfelara a harom hénapos bankko6zi kamatokhoz képest,
valamint a redlkamatlaba, a 2004-2007 id6szak 4tlaga

Belfoldi valutidban felvett hitelek Eurohitelek

Orszag
lakas fogyasztasi lakas fogyasztasi

A) A hiteldijak és a harom hénapos bankkozi kamatlabak kiilonbozete (szdzalékpont)
1. Teljeshiteldij-mutatd

Csehorszag 2,4 11,6 n. a. n. a.
Magyarorszag 5,1 19,5 3,2 8,2
Lengyelorszag 2,0 16,6 2,5 5,7
2. Kamatldb (egyéb dijak nélkiil)

Bulgéria 5,4 9,1 n. a. n. a.
Ciprus 2,3 5,1 n. a. n. a.
Esztorszag 1,2 14,9 1,4 3,4
Litvania 1,6 4,7 1,3 2,0

B) Realkamatlabak (a multbeli inflacidval deflalva, éves szazalék)
1. Teljeshiteldij-mutatd

Csehorszag 2,9 12,0 n. a. n. a.
Magyarorszag 7,4 21,1 0,9 5,6
Lengyelorszag 4,7 18,9 3,0 6,1
2. Kamatldb (egyéb dijak nélkiil)

Bulgéria 2,4 5,9 n. a. n.a
Ciprus 4,3 7,0 n. a. n. a.
Esztorszag -0,1 13,1 0,0 1,8
Litvania 1,1 4,2 0,6 1,3

annual percentage rate of charge felel meg) Bulgaria, Ciprus, Esztorszag és Litvania esetében nem all
rendelkezésre. Csehorszag, Magyarorszdg és Lengyelorszag esetében, amelyekre a teljeshiteldij-mutaté és a
kamatldb is rendelkezésre all, az el6bbi értéke atlagosan 1,0 szazalékponttal volt magasabb a lakéshitelek és
4,7 szazalékponttal a fogyasztasi hitelek esetén 2004 és 2007 kozott.

Forrds: a nemzeti jegybankok honlapjai.

ropai orszagokban, magyaraz6 valtozoként az egy fére jutdé GDP-t, a redlkamatlabat, az
inflaciét, a pénziigyi liberalizici6 egy kozelit§ valtozojat stb. haszndlva (Schadler és
szerzotarsai [2005], Kiss—Nagy-Vonndk [2006], Vildgbank [2007]). E tanulmanyok szel
rint a kelet-kozép-eurdpai orszdgokban a hitelmennyiség altaldban elmarad az egyensilyi
értéktSl.® Ez azt jelzi, hogy lehetGség van a hitelkihelyezések tovabbi gyors bgviilésére.
A makrogazdasagi stabilitds szempontjabdl azonban az is szamit, hogy a hitelek milyen
gyorsan érik el egyensulyi szintjiiket. Az inflaciés nyomas szempontjabdl nem a hitelek
szintje, hanem novekedési titemiik szamit.

A tulzott hitelexpanzié szdmos veszélyforrast hordoz magéaban, és kiilonb6zd csatorl
ndkon keresztiil is taplalhatja az inflaciot és a bérek novekedését. Az inflacids rata az
1990-es évek kozepén mindegyik 1ij tagallamban csokkent, de az utdbbi években djbol
felgyorsult, f6ként a balti orszdgokban, Bulgaridban, és a kordbban emlitett okok kovetl
keztében Magyarorszagon is (8. dbra). A balti orszagokban és Bulgaridban a nominalbél

8 Egert-Backé-Zumer [2006] tgy becsiili, hogy Bulgaridban, Esztorszagban, Magyarorszagon, Lettorll
szagban és Szlovénidban a hitelek megkozelitették egyensulyi szintjiiket.
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8. dbra
Inflacids rata, 1995-2008 (szazalék)

Szézalék Szézalék
301 301 \
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54 54
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1995 1999 2003 2007 1995 1999 2003 2007
—— EA-12 ——— Csehorszag —— EA-12 ——— Milta
—— Magyarorszdg =~ e Lengyelorszag —— Esztorszag e Lettorszag
— — Szlovékia o—e Szlovénia — — Litvania e——e Romainia
....... Clprus . Bulgéria

Megjegyzés: a 2008-ra vonatkozo adat 2008 elsé hét honapjanak atlagos dremelkedése 2007 els§ hét
honapjdhoz viszonyitva. A harmonizilt fogyasztdi drindex (HICP) éves édtlagos valtozdsa 1997-t6l; 1995 és

1996 kozott fogyasztoi arindex (CPI). Bulgaria esetében a harmonizélt fogyaszt6i arindex véltozdsa csak
1998 o6ta all rendelkezésre.

Forrds: Eurostat (harmonizalt fogyaszt6i arindex) és IMF, IFS (fogyasztdi drindex).

9. dbra
Nominélbérek a feldolgozéiparban, 1995-2007
(éves szazalékos novekedés)
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Megjegyzés: a fiiggleges tengely beosztdsa eltér§ a hdrom abra esetében. A 2007. évi értékeket 2007
harmadik negyedévéig elérhetd adatokbdl jeleztik eldre.
Forrds: Eurostat.
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rek novekedési titeme is jelentGsen nétt (9. dbra), a fajlagos munkakoltség pedig, f6ként
Lettorszagban, nagyon gyorsan emelkedett az utébbi években.

Hiteles arfolyamrogzités vagy lebegd arfolyamrendszer mellett az eur6zéna-csatlakol
zasi kilatasok tékebedramlast indukalnak, ami miatt a kockazati prémium nem feltétlentil
novekszik az inflacié emelkedése esetén sem. Ennek harom kovetkezményét emeljiik ki.

1. Fontos itt hangsilyoznunk, hogy ha a kockazati prémium nem novekszik, akkor a
hitelexpanzi6 és az inflacié ezt kovets emelkedése tovabb csokkenti a redlkamatlabakat,
ezért a kamatlabak prociklikusan viselkednek, tovabb 0sztondzve a hitelexpanziét. Mivel
a magasabb infl4cio elsGsorban a kiilkereskedelmi forgalomba nem keriil6 termékek szekl
tordban érvényesiil, ezért a legalacsonyabb redlkamatlabak is itt lesznek, ami elvonja az
eréforrasokat a kiilkereskedelmi fogalomba keriil6 termékek szektorat6l. Ez a mechaniz
mus azutan is érvényben marad, hogy az orsz4g csatlakozik az eur6dvezethez.

2. Egy masik vesz€ly: a jelzaloghitelek gyors novekedése redlértékben nagy aremelkell
déseket okozhat az ingatlanpiacon. Egert—Mihaljek [2007] évi 20 és 30 szazalék kozotti
ingatlanar-novekedésrél szamol be (redlértékben) Esztorszagban és Litvaniaban a 2000
és 2006 kozotti idGszakban. A tobbi kelet-kozép-eurdpai orszagban, melyekre adatot
kozolnek, az ingatlandrak emelkedése mérsékeltebb volt, azonban ha a jelzaloghitelek
mennyisége tovabbra is gyorsan novekszik, akkor ingatlanar-buborékok is kialakulhatO
nak. Az ilyen buborékok tovabb ndvelhetik a hitelexpanzidt azaltal, hogy novelik a hitell
fedezet értékét. Az ilyen hitelexpanzidk esetében a kockazatot féként az jelenti, hogy a
bankok a kevésbé hitelképes fogyasztoknak is hajlamosak hitelezni, nagy veszteségeknek
téve ki magukat ezzel akkor, amikor a buborék szétpukkan.

10. dbra
A GDP-novekedéshez val6 hozzajarulas, az 1997-2001 és 2002-2006 kozotti idGszakok atlagai
(szazalékpont)
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Megjegyzés: minden orszagra két oszlop éll rendelkezésre (kivéve Romadnia és Mélta esetében): a bal
oldali oszlop az 1997-2001 kozotti idGszakra vonatkozik, mig a jobb oldali a 2002-2006 kozotti idGszakra.
Az orszdgokat (mindkét orszdgcsoportban) 2002-2006 kozotti atlagos GDP-novekedésiik szerint rendeztiik
sorba. Az atlagos GDP-novekedés a négy feltiintetett Gsszetevd Osszege.

Forrds: sajat szamitasaink az Eurostat adatai alapjan.
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11. dbra
A foly¢ fizetési mérleg egyenlege (a GDP szdzalékaban), 1995-2007
Szazalék Szazalék
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Forrds: 1995-2006: Eurostat, 2007: Eurépai Bizottsdg gazdasagi elérejelzése, 2007. Gsz.

12. dbra

Exportpiaci részesedés a vilag 0sszes importjaban, 1995-2008 (szazalék)
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Megjegyzés: a 2008. évi értékek a 2008. janudr-aprilisi id6szakra vonatkoznak.

Forrds: IMF: Direction of Trade Statistics.
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3. A gyors hitelexpanzi6 a fogyasztast is taplalta. Ahogyan az a 10. dbrdn is lathatd,
Lengyelorszag és Szlovénia kivételével 1997-2001 és 2002-2006 kozott mindegyik kell
let-kdzép-eurdpai orszagban ndvekedett a maganfogyasztis szerepe GDP novekedéséll
ben. A fogyasztas gyors ndvekedése alacsonyan tartja a megtakaritdsokat, ezaltal hozzall
jarul ahhoz, hogy a megtakaritdsok elmaradnak a beruhdzasokt6l. Az 6t kevésbé fejlett 4j
tagorszagban, ahol a hitelexpanzi6é a leggyorsabb volt, a foly6 fizetési mérleg hidnya
nagyon megemelkedett 2007-ben — Esztorszag 15 szdzalékos értékétsl Lettorszag 24
szazalékaig (11. dbra). Bulgaridban és Romanidban a hidny nagy részét kiilfoldi mikodsn
t6kével finansziroztik, ugyanis ezekbe az orszagokba sok kiilfoldi befektetést vonzott a
kilatasban 1évé EU-csatlakozis. Ezzel szemben a balti orszdgokban a hidny legnagyobb
részét — f6ként a bankok és vallalkozasok kiilfoldrdl felvett hiteleibSl — adossagfelvétellel
finansziroztdk. Mindezek miatt a kiils§ addssig szintje nagymértékben ndvekedett, 60
ként Lettorszagban, ahol 2006-ban meghaladta a GDP 110 szazalékat. Amikor az eladol
sodottsaggal szemben fogyasztas és lakashitelek allnak, akkor az erGforrasok nem a kiilll
kereskedelmi forgalomba kertiil§ termékek szektordba aramlanak beruhdzasként. Ez kedl
vezétlen a versenyképesség és ezaltal a jovGbeli novekedés szempontjabdl is.

Hiaba volt a kelet-kozép-eurdpai orszdgokban latvanyos a termelékenység javulasa és
az export, illetve az exportpiaci részesedés novekedése — Osszhangban gazdasdguk atd
szervezésével -, a kiils6 versenyképesség igy is aggodalomra adhat okot ott, ahol a bérek
és a fajlagos munkakoltségek gyorsan novekedtek az elmiilt években, és ennek kovetkezl
tében az effektiv realarfolyam jelentGsen felértékel6dott. fgy példaul a versenyképesség
kérdéses lehet Esztorszdgban, ahol az exportpiaci részesedés enyhén mérséklGdott 2006
utan (12. dbra), a foly6 fizetési mérleg hidnya pedig magasba szokott. Romania exportl
piaci részesedése a 2000 és 2004 kozotti nagyon gyors novekedést kovetSen stagnilt,
illetve 2007-ben atmenetileg csokkent. Szlovénidban az exportpiaci részesedés az utdbbi
fél évtizedben lényegében stagnalt, azonban Szlovénia foly6 fizetési mérlegének hianya
csak mérsékelt volt. Ugyanakkor az a tény, hogy a legtobb 1ij tagallamban az export
volumene erdteljesen novekedett, és az exportpiaci részesedés is ndtt, azt mutatja, hogy
a foly6 fizetési mérleg magas hidnyait inkdbb a belfoldi tilkereslet, mint a versenyképesi
ség valamilyen szignifikans csokkenése okozta.

Nehéz megitélni, hogy amikor a piaci szerepl6k kockazatvallalasi hajlandésidga csokl
kent és az eur6zdna-csatlakozasi varakozasok kitolédnak, a foly6 fizetési mérleg milyen
hidnya mellett csokken a bedramld kiilfoldi t6ke mennyisége. A magas hidny noveli a
t6kekidramlas veszélyét. Ha a t6kebedramlds megfordulna, a kibocsatds novekedése és a
jovedelmi varakozdsok csokkennének. Ez a rossz hitelek dllomanyéanak hirtelen megnol
vekedéséhez vezethet, ami a bankrendszer valsagat is okozhatja. Az EU-tagsig és az
eurdzona-kilatasok mindeddig megvédték ezeket az orszagokat, lehetévé téve szamukra,
hogy olyan mértékd hidnyat finanszirozzak a foly6 fizetési mérlegnek, amekkorat e véll
delem nélkiil nem 4llt volna modjukban fedezni. A piacok minden valdszintség szerint
csak egy bizonyos pontig elnézdk. Lettorszdgban a kamatlab-kiilonbozetek utébbi idSki
ben bekovetkezett ndvekedése (7. dbra) arra figyelmeztet, hogy az ERM-2-tagsdg nem
nak fenntarthat6sagarol.

A pénziigyi vélsadgokat gyakran a maganszektor gyors hitelexpanzidja, erds effektiv
relarfolyam-felértékelGdés és a folyé fizetési mérleg nagy hianya eldzte meg. Igy tortént
ez Finnorszigban és Svédorszagban is az 1992. évi valsdgot megel6zGen, valamint szal
mos kelet-dzsiai orszdgban (Malajzia, Thaif6ld) az 1997-es valsag elétt (Vildgbank [2007]).
Argentindban a 2002. évi valsag elStt a gyors hitelexpanzid az 4llami, nem pedig a
maganszektorban ment végbe.

Az 1j tagallamokban a bankrendszer jelenleg viszonylag egészséges: a rossz hitelek
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alloméanya (non-performing loans, NPL) alacsony, a t6kemegfelelési mutatdk viszonylag
magasak, a nemzetkozileg ismert bankok pedig szamottev$ tulajdonnal rendelkeznek a
helyi bankokban. Ezek a tényez6k azonban nem jelentenek biztositékot egy valsag ellen.
A rossz hitelek dllomdnyanak mai alacsony szintje nem jelenti azt, hogy a jelenlegi
hitelportf6lié a jovében nem romlik, tekintettel a kiilfoldi valutdban felvett hitelek nagy
aranyara. Ha a t6kebedramlas megfordul, azok, akik kiilfoldi valutdban vesznek fel hitelt
a hazai valuta leértékel6dése miatt, magasabb torlesztérészleteket kénytelenek fizetni.
Mig az exportra termel$ véllalatok szdmdra 1étezik természetes mod a veszteségek fedell
zésére, az olyan cégeknek, amelyek a hazai piacra termelnek, tovabba a haztartasoknak
nem Aall rendelkezésére ilyen véd6halé. A kamatldbak emelkedése miatt azok is tobbet
fognak torleszteni, akik hazai valutdban vesznek fel hitelt. Mindezek kedvezGtlentil érintl
hetik a fogyasztist. A mérleghatdson keresztiil a bankok csokkentenék a rendelkezésre
all6 hiteleket, aminek tovabbi kedvezGtlen hatisa lehet a novekedésre.

Ahhoz, hogy ezek a kedvezdtlen folyamatok kdvetkezzenek be, az arfolyam leértékell
16désének jelentds mértékiinek és tartosnak kellene lennie. Ez azonban nem zarhaté ki
abban az esetben, ha a kiilfoldi befektet6k kockazatvallalasi hajland6siga jelent&sen lell
csokkenne. Sok vissza nem fizetett hitel esetén a bankrendszer stabilitdsa is veszélybe
keriilhetne. A t6kemegfelelési mutatok gyorsan romolhatnanak, ha szamottevéen novel
kedne a rossz hitelek ardnya, és ha nincs garancia arra, hogy a kiilféldi anyabankok
tovabbi t6két folyositandnak, féként, ha ezek maguk is nehézségekkel szembesiilnek az
anyaorszagban, példdul ahogyan most, a méasodrendd (subprime) jelzaloghitelek 6sszel
omlasdnak kovetkeztében.

Mindez arra utal, hogy még miel6tt késd lenne, csokkenteni kellene a hitelexpanzidt, és
leszoritani a foly6 fizetési mérleg hidnyat. Ezzel egy idGben a bankszabalyoz6 és -feliigyeld
szerveket meg kellene erdsiteni, amennyire csak lehetséges. Az j tagorszagok az évek
soran sokat fejlGdtek ezen a téren, azonban a tapasztalat azt mutatja, hogy sosem lehetlink
elég eldvigyazatosak. FSként a hazai és a befogadd orszag feliigyeletei kozotti egytittmil
kodést kellene fejleszteni és erdsiteni, amire az EU keretei jo lehetGséget nyujtanak.

Hogyan kezeljiik a kiilfoldi valutdban felvett hiteleket?

A kiilfoldi valutdban felvett hitelek gatoljak a belf6ldi monetdris politikat, hozzajarulnak
a tdlzott hitelexpanziéhoz, valamint a jovedelmek és a tartozasok devizaneme kozotti
eltéréshez (currency miss match). Szamos régi és ij EU-tag adminisztrativ és szabalyozal
si intézkedéseket alkalmazott annak érdekében, hogy csdkkentse a hitelexpanziét, és
hogy korlatozza a kiilfoldi valutaban felvett fedezetlen hiteleket. A Vildgbank [2007]
felsorolja ezeket az intézkedéseket. Adminisztrativ intézkedést jelent a kiilf6ldi valutaban
felvett hitelek novekedésének vagy e hitelek bankok sajat t6kéjében 1€v6 részesedésének
korlatozdsa. A szabdlyozési intézkedések tipikusan azt szolgaljak, hogy emeljék a hitell
felvétel koltségét azéltal, hogy szigoribb szabdlyokat alkalmaznak ezekre a hitelekre.
Ilyen intézkedések lehetnek a kiilfoldi valutiaban felvett hitelekre alkalmazott kiilonleges
tartalékkdvetelmények és az ezekre fizetett alacsonyabb kamatlabak, a tartalékolasra és a
t6kemindsitésre vonatkozd szigoribb szabalyok, a szigoribb nem ar jellegd kovetelmél
nyek (példdul magasabb 6nerd), magasabb tdkekdvetelmények vagy mas, kiilfoldi valul
taban felvett hitelekre vonatkoz6 intézkedések.

Az ilyen intézkedésekkel az a probléma, hogy ha sokdig fennmaradnak, akkor piactorQ
zitd hatisuak, és gyengitik a versenyt. Tovabbd megkeriilhetSk azaltal, hogy belfoldi
hitelfelvétel helyett kdzvetleniil kiilfoldrél vesznek fel hitelt. Ez utébbi mddszer egyszel
riibb az olyan orszagokban, ahol a kiilfoldi tulajdonti bankok uralkodd szerepet jatszall
nak. A finanszirozas bankok helyett nem banki csatorndkon keresztiil is megvaldsulhat,
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példaul lizinggel, ami arra 6sztondzheti a kiilfoldi bankokat, hogy leanyvallalataikat fill
okirodava alakitsak, amelyekre kevésbé szigoru helyi hatésagi ellendrzés vonatkozik.
Mindent egybevetve, az ilyen intézkedések hatdsossidga hosszu tivon kétséges, és leginll
kéabb csak rovid tavu ideiglenes megoldasként szolgalhat, lassitva a tdlzott hitelexpanzi6t
a gazdasag talfttottsége idején. A hatésagok erkolesi nyomast is gyakorolhatnak a banl
kokra, azonban ennek hatdsossaga bizonytalan.

Léteznek mas modok is a haztartdsi jelzaloghitelek novekedésének visszafogasara,
amelyek hatdsa azonban kevésbé torzitd, ugyanis kifejezetten a jelzdloghitelekre, az tj
tagorszagok e gyorsan novekvd piacara vonatkoznak. A leghatdsosabb mddszer a jelzal
loghitelekre alkalmazott kamatadé lenne — amely ndvelné a teljes hiteldij mutatéjat, visszal
fogva ezzel a hitelfelvételi kedvet —, illetve egy atfogé ingatlanadé a lakaspiacon. Mindl
ezeken intézkedéseket kiegészithetné az ingatlan értékéhez viszonyitott hitelek aranyanak
kotelez6 csokkentése. Ahol 1étezik ilyen, a jelzdlogaddssdg kamatfizetésére vonatkozd
adokedvezményt el kellene torolni. Ezeket az intézkedéseket Danidban sikeresen alkall
maztak 1986-ban, és a fogyasztasi kereslet valoban mérsékl6dott (Vildgbank [2007]).

Koltségvetési politika, jovedelempolitika és strukturdlis politika

A koltségvetési politika fontos stabilizald szerepet jatszik az eurébevezetés elStti idGszakl
ban, akar teljesen elvesztették az orszagok monetaris politikai autonémidjukat (az arfol
lyam rogzitése miatt), akdr a korlatozddott monetaris politikai fiiggetlenségiik miatt (az
arfolyam lebegtetése esetén), valamint az eurdbevezetés utan is kiemelt a szerepe a koltl
ségvetési politikdnak. Emellett a jovedelem- és a strukturdlis politikdnak is kiemelten
fontos szerepet kell jatszania. E fontos témakoroket tanulmanyunkban terjedelmi korlall
tok miatt nem tudjuk targyalni, az ezek irant érdekl6d6 olvasonak tanulmanyunk hosszabb
véltozatat ajanljuk figyelmébe (Darvas—-Szapdry [2008a], [2008b]). Annyit azonban rol
viden megjegyziink, hogy a fiskalis politika nem képes tokéletesen helyettesiteni a monell
taris politikat a sokkok kezelésében.®

Tanulsagok néhdny jelenlegi eurddvezeti tag tapasztalataibol

Az eurbovezet peremének orszigai — [rorszag, Portugilia és Spanyolorszag — tanulsigos
tapasztalatokkal szolgdlnak. Ezek az orszdgok kordbban hasonlé folyamatokkal néztek
szembe, mint az Uj tagdllamok napjainkban: a kezdeti magas belf6ldi kamatldbak az
eurddvezet szintjére csokkentek az eurddvezeti csatlakozast megel§zden, a redlkamatlall
bak pedig nagyot estek, szimos orszdgban negativva valtak. A fogyasztasi és lakashitelek
mennyisége novekedett, a fajlagos munkakoltség emelkedett, a folyd fizetési mérleg hill
anya pedig egyre szélesebbé valt. Ezek a folyamatok még az eurdbevezetés eldtt kezdGdl
tek, azonban maig kihivast jelentenek ezen orszagok szdmara.'”

° A magyar gazdasagiranyitas el6tt allo kihivasokrol értékes elemzéseket k6zol Mihdlyi [2008] és MNB
[2008] is. Székely-Watson [2007] részletesen elemzi az 1j EU-tagorszagok redlkonvergencidjanak korlatait
és azon gazdasagpolitikai lehetdségeket, amelyek a redlkonvergencia gyorsitdsdhoz és véltozékonysdganak
csokkentéséhez vezethetnek.

10 frorszag, Portugdlia és Spanyolorszag kiigazitasi tapasztalatait az Eurdpai Bizottsdg [2006] elemzi.
Portugélia tapasztalatair6l Blanchard [2006] is kiting elemzést ad. Magyar nyelven a hidrom emlitett orszég,
valamint Gorogorszag konvergencidjanak tapasztalatait Horvdth-Szalai [2001] elemezte, akik az akkor még
EU-csatlakozasra varé kelet-kozép-eurdpai orszagok szdmdra vontdk le a tanulsagokat. MNB [2008] (5.
fejezet) ezen orszdgok Uj adatait is vizsgalva elemzi a tanulsdgokat.
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Portugalia tapasztalatai kiilon is emlitést érdemelnek, mert az orszag kevés sikert ért el
a kamatlabsokk utani kiigazitas terén. Az 1990-es évek masodik felében Portugalia novel
kedése erételjes volt. A belfoldi kamatlabak csokkenése és a varhat6 eurdbevezetés altal
kivaltott optimista iizleti kdrnyezet egyszerre novelte a fogyasztast és a beruhazasokat.
A koltségvetési politika ahelyett, hogy ellensilyozta volna a hitelexpanziot, til expanziv
volt, ezekben a ,,j6 id6ken” nem kell6képpen szoritotta meg a kiadasokat. A versenykél
pességet csokkentette az inflacid és az éveken at tartd, a termelékenység novekedését
jocskan meghalad6 béremelkedés. Ez pedig a foly6 fizetési mérleg hidnyanak novekedéd
séhez, valamint a GDP-novekedés lassuldsahoz vezetett, ez utdbbi érték 2000 6ta atlagol
san kevesebb mint 1 szdzalék.!" A beruhdzasok ezutdn nagyot zuhantak, a ndvekedési
kilatasok rosszabbodésa és a — még a fellendiilés éveiben a maganszektorban kialakult -
tulzott adossagfiiggés kovetkeztében. A munkanélkiiliség rata megkétszerezGdve 8 szall
zalékra nétt. Portugalia most a kiigazitdsok hosszu és fijdalmas idGszakaval kiiszkodik.

Az Eurdpai Bizottsag [2006] szerint egy monetdris unioban az orszagspecifikus sokl
kok - ilyenek példaul a kockdzati prémium és a redlkamatldb csokkenése, valamint a
belfoldi kereslet ezt kovet§ gyors élénkiilése — kezelésének legfontosabb csatorndja a
versenyképességi csatorna. Ez a kdvetkez6képpen mikddik: amikor az inflacié felgyorl
sul, és a béremelkedés meghaladja a termelékenységjavulast, a versenyképesség romlik.
Ez kihat a kereskedett termékek kindlatara és a nettd exportra, amelyek csokkenése vill
szont mérsékeli a novekedést, és kiegyensulyozza a ciklikus divergenciat. Ezt kovetden

13. dbra
Redlbér és termelékenység a feldolgozdiparban, 2001-2007 (éves atlagos szdzalékos valtozas)
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Megjegyzés: a nomindlis béreket a feldolgozdipari vasarlderd-paritds indexével deflaltuk. A termelékenyl
séget ugy kaptuk, hogy a feldolgozdipari redlkibocsatast elosztottuk a ledolgozott 6rdk szamdval. Malta
esetében az ipari termelést haszniltuk. Az orszagokat mindkét orszdgcsoportban a termelékenységiik novel
kedése szerint rangsoroltuk.

Forrds: sajat szamitds az Eurostat adatai alapjan.

" Az 1. tablazat adataibol is tisztan lathat6, hogy Portugalia 1995 és 2008 kozott nemhogy kozeledett
volna az eur6ovezet atlagdhoz, hanem kissé még le is maradt.
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hosszu ideig tart, amig az orszag az ar- és bérdezinflacion keresztiil visszanyeri ez el
vesztett versenyképességét. A versenyképesség javitidsaban a termelékenység ndvekedél
se jatszik fészerepet. A 13. dbrdrol leolvashatd, hogy Portugalidban megkezdSdott ez az
igazodasi folyamat, és a feldolgozdipari termelékenység évi négyszazalékos novekedéséll
vel szemben a redlbérek évente kozel két szdzalékkal mérséklStek 2001-2007 kozott.
Mindez még nem volt elég a versenyképesség helyredllitasara, és a GDP ndvekedése
atlagosan csak évi 1 szazalék koriil alakult 2000 6ta.

A termelékenység Spanyolorszdgban is mérsékelten javult, azonban a bérinflaciot
megfékezték, a fiskalis konszolidacid pedig enyhitette a kamatlabak csdkkenésébdl eredd
keresleti nyomast. Ezaltal Spanyolorszdg novekedése magasabb volt, mint Portugaliaé.
[rorszagban a gyors béremelkedés ellenére szamotteven javult a termelékenység, ez
pedig segitette a gyors GDP-novekedést. Az utobbi években azonban frorszagban a fajlall
gos munkakoltség jelentGsen emelkedett, a gazdasdg novekedése pedig lassult, eldrevel
titve, hogy a kovetkez6 években sziikség lesz kiigazitasra.

Ezek a tapasztalatok az Uj tagallamok szdmara fontos tanulsaggal szolgilnak. Ahhoz,
hogy megbirk6zhassanak a kamatldbsokkal, olyan fiskalis politikat kell folytatniuk, amely
képes ellenstlyozni a hitelexpanziét. Tovabba meg kell taldlniuk a bérinflacié megfékel
zésének modjat. A termelékenység novekedése fontos feltétele a versenyképesség megll
Orzésének, valamint annak, hogy a felzark6zasi folyamat biztos tton haladjon tovabb.
Az 1j tagokat a piacorientalt reformok kovetkeztében erds termelékenységnovekedés jell
lemezte (13. dbra). A termelékenység tovabbi javuldsdhoz a beruhdzisok szdmara kedd
vezd kornyezetet kell fenntartani. Hogy az 1ij tagok az eurd bevezetése el6tt milyen
hatékonysaggal tudjdk kezelni ezeket a kihivisokat, hatdssal lesz arra, hogy mennyire
konnyen tudnak megbirkézni ezekkel az eurd bevezetését kovetSen.

Megfelelok-e a maastrichti kritériumok az j tagok szamara?

Az eurd bevezetéséhez az orszagoknak teljesiteniiik kell az inflacidra, kamatlabra, allami
adossagra, koltségvetési deficitre és arfolyam-stabilitdsra vonatkozé maastrichti kritériul
mokat. A nomindlis konvergencia kritériumainak logikdja a kovetkez6képpen irhaté le.
A k6z0s monetaris politikaval val6 egyiittéléshez az orszagoknak nagyon hasonl6 inflacill
0s rataval kell rendelkezniiik. Egy eurdzéna-jelolt orszagnak ezért még az eurd bevezel
tése elbtt bizonyitania kell, hogy inflaciés ratdja nem fog tilzottan eltérni az eur6dvezet
tobbi tagjanak inflacidjatol. A hosszd tdvd kamatlab kritériuma az alacsony inflacids rata
fenntarthatdsagit méri fel. A két koltségvetési kritérium arra szolgdl, hogy megakadal
lyozza a potyautas- és tilcsordulasi (spillover) hatdsokat, valamint hogy biztositsa, hogy
az adott orszagnak nem kell adéemeléshez folyamodnia ahhoz, hogy fenntarthassa a
magas addssagszintet, hiszen az adéemelés torzit6 hatasu lehet és visszavetheti a novekell
dést. Az arfolyam-stabilitds kritériuma egy mindent magaban foglald prébaként értelll
mezhet§, ami azt bizonyitja, hogy egy orszag képes arfolyam-stabilitds mellett kiegyenl
sulyozottan miikddni. Ez természetesen csak akkor lehetséges, ha egy orszag stabilitasl
orientélt koltségvetési és pénziigyi politikat folytat. Ezek a maastrichti kritériumok tehat
nem csupan probaként szolgalnak, amin at kell menni, és nem is egy ,,koltségként”, amit
az orszagoknak meg kell fizetnilik az eur6zona-csatlakozas érdekében, hanem a stabilill
tasorientalt gazdasagpolitikai elvek elfogadasat jelzik.

A 5. tdbldzat azt mutatja, hogy az Uj tagok hogyan allnak e kritériumok tekintetében a
tanulmény irdsa idején. Ami az inflaciot illeti, az eur6zonatag Cipruson és Maltan kiviil
csak Lengyelorszagban és Szlovakiaban volt az inflacids rata alacsonyabb a referenciaérll
téknél, vagy egyenld vele, a 2008 juliusaban zaruld 12 hénapban. Magyarorszagot és
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5. tdbldzat
A maastrichti kritériumok teljesitése (a legutolsé rendelkezésre allé adatok)

Inflacié Hosszti Allamhéztartasi Allamhéztartasi
(12 havi atlagos tava tobblet (+) bruttd
éves valtozas) kamatlab vagy hidny (-) ad6ssag
2008. julius 2007
A hérom leg- A hérom legll
alacsonyabb alacsonyabb
inflaciéju EU- inflaciéju EUD

orszag atlaga 2,4  orszag atlaga 4,88

Referenciaérték 3,9  Referenciaérték 6,88  Referenciaérték -3,0  Referenciaérték 60,0

Euroovezet 3,1  Ciprus 4,60  Bulgaria 3,4 Esztorszég 3,4
Szlovakia 3,1  Euroovezet 4,76  Ciprus 3,3  Lettorszag 9,7
Malta 3,3 Csehorszag 4,90 Esztorszég 2,8 Romania 13,0
Ciprus 3,9  Szlovénia 5,02 Lettorszag 0,0  Litvénia 17,3
Lengyelorszdg 3,9  Szlovékia 5,06  Szlovénia -0,1  Bulgéria 18,2
Csehorszag 5,8 Bulgéiria 5,17  Eurdovezet -0,6  Szlovénia 24,1
Szlovénia 5,8 Malta 5,28  Litvania -1,2  Csehorszag 28,7
Magyarorszdg 6,9  Litvania 5,49  Csehorszag -1,6  Szlovakia 29,4
Roménia 7,6  Lengyelorszdg 6,45 Mailta -1,8  Lengyelorszdg 45,2
Litvania 9,9  Lettorszag 6,57 Lengyelorszdg -2,0  Ciprus 59,8
Esztorszég 10,1 Romaénia 7,28  Szlovakia -2,2  Malta 62,6
Bulgaria 12,3 Magyarorszdg 8,11 Romania -2,5 Magyarorszag 66,0
Lettorszag 15,1  Esztorszig n. a. Magyarorszdg -5,5  Eurdovezet 66,6

Megjegyzés: a harom balti allam és Szlovakia az ERM-2 tagjai.
Forrds: Eurostat.

Romaéniat leszamitva, a 10 éves lejaratd kamatlab mindegyik orszagban alacsonyabb volt
a referenciaértéknél 2008 juliusaban. A koltségvetési deficit 2007-ben csak Magyarorll
szagon haladta meg a referenciaértéket. Ami az allamadossagot illeti, csupan MagyarorQl
szag és Malta nem teljesitette az erre vonatkozé kritériumot. Négy orszdg: a balti allall
mok és Szlovékia tagjai az ERM-2-nek.

Miért kellene modositani az infldcios kritériumot?

Az inflaci6s kritérium szerint az eur6dvezethez csatlakozni kivané orszag inflacids rataja
1,5 szézalékpontnal nagyobb mértékben nem haladhatja meg az arstabilitas terén legjobl
nehezen teljesithetének bizonyulhat, f6leg a rogzitett arfolyamot alkalmazé balti orszal
gokban és Bulgaridban. Ezért az orszdgok olyan mddszerekhez folyamodhatnak, amel
lyekkel az inflaciét a referenciaérték ald szorithatjak - példaul befagyaszthatjak a hat6sal
gilag szabélyozott drakat, csokkenthetik a fogyasztasi adokat, vagy kiillonbdzd rovid tava
eszkozokkel korldtozhatjak a hitelexpanzidt. Az ilyen viselkedés egyenértékd azzal, amit
Szapdry [2000] ,,mérlegelési” (weighing-in) szindromanak nevezett. Akdrcsak a bokszoll
16, aki a mérlegelés eldtti orakban nem eszik, csak hogy teljesitse a silykorlatozast, majd
az ellendrzést kovetGen eszik egy kiaddsat, a tagjelolt orszag is megteheti, hogy minden-
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féle modszert kiprobal, amivel leszorithatja az inflaciés ratajat a kritérium teljesitése
érdekében, majd az eurdzona-csatlakozas utan lazit. Ez a kivanatossal éppen ellentétes
hatasa lehet, ha az inflacié az eurd bevezetését kovetGen a hitelfeltételek lazitisanak, a
hatdsagilag szabalyozott arak elkeriilhetetlen emelésének és/vagy a fogyasztasi adok nol
velésének koszonhetden felgyorsul. Az ilyen gazdasdgpolitika nem segitené a kiegyensull
lyozott konvergenciapalya kialakulasat.

Kevés lehetGség all rendelkezésre a probléma kezelésére. Az egyik az eurd bevezetéll
sének elhalasztisa addig, amig a nomindlis és redlkonvergencia nem lesz nagyobb fokd.
Mig az eurd bevezetésének elhalasztdsa elkeriilhetetlen lehet azon orszagok szdméra,
amelyek drszinvonalbeli lemaraddsa a legnagyobb, illetve amelyek rogzitik drfolyamull
kat, mds orszdgokat megfosztana a monetdris uniéban val6 részvétel hasznaitoél. Az
eurdzona-csatlakozast ugy konnyithetnék meg azon orszagok szdmdra, amelyek mar tell
jesitik a monetaris uni6n beliili normalis miikodés feltételeit, hogy megvaltoztatnak az
inflaciés kritériumot. ErthetS, hogy az inflacids kritériumot eredetileg a harom legjobl
ban teljesit eur6zéna-jelolt orszag alapjan hataroztak akkor, amikor még nem létezett az
Eurépai Monetaris Uni6. Az is természetes volt, hogy lefektették az egyenlé banasmod
alapelvét, mivel nehéz lett volna barmely mas médon megéllapodast kotni. Most, hogy
az eurdovezet 1étezik, kozgazdasagilag nehezebben igazolhatd, hogy a kritériumot a hall
rom legjobban teljesit6 orszaghoz - beleértve azokat az EU-orszagokat is, amelyek nem
tagjai az eurdovezetnek — kotik. Ez akkor is igaz, ha a hdrom legjobban teljesité orszag
koziil el szokds hagyni azokat, amelyek alacsony inflaci6ja kiilonleges tényezdknek kol
szOnhetG, és igy nem fenntarthaté (eddig csak a negativ inflacidval rendelkezd orszégol
kat hagytdk el).

Az EU kib6vitésével azonban komoly kétségeink mertiltek fel, hogy a kritérium vdiroll
zatlanul hagydsa valoban OsszeegyeztethetG-e az egyenl§ elbanas elvével. 1970 és 1990
metorszag (3,8 szazalékos atlagos inflacid), Hollandia (4,8 szazalék) és Luxemburg (5,5
szazalék) volt. A kilencvenes évek elején, amikor a maastrichti szerz6dést kototték, felll
tehetGen az alacsony német inflacidhoz valé konvergenciat tartottdk kivdnatosnak, de
a rugalmassag érdekében a harom legjobban teljesit6 orszagot foglaltak bele a kritériumi
ba. Németorszag minden kordbbi EU-tagorszagnak is a legnagyobb kereskedelmi partnel
re volt, igy a kritérium kozgazdasagilag azt jelentette, hogy a legf6bb kiilkereskedelmi
partner inflacidjahoz kell az adott orszdgnak konvergalnia. Az EU kib6vitésével azonban
nagyban megndétt az esélye annak, hogy olyan orszdgok mutatjak fel a harom legkisebb
inflaciot, amelyekkel a t6bbi 1j tag csak csekély mértékd kiilkereskedelmet folytat. Pél0
daul 2008 marciusdban a kritérium a kdvetkezd harom orszag inflacidjan alapult: Mélta,
Hollandia és Dania. Ezért véleményiink szerint az egyenld elbands elve éppen akkor
séril, ha a kritérium valtoztatas nélkiil fennmarad.

Egy ésszeri megoldas az lenne, ha az inflacids kritériumot az eurdovezet inflacidja
plusz 1,5 szazalékpontos szinten hatdrozndk meg. Az eur6ovezet inflacidjanak hasznalal
tat kozgazdasigilag az indokolja, hogy ez az a megfelel6 mutatd, amely az 4j tagok
importalt inflacidjara hat, hiszen ezen orszagok a legtdbbet az eurddvezettel kereskedl
nek. Tovabba ez az a mutatd, amit az EKB szabalyozni probal, és nem logikus, hogy az
4j EU-tagok szdmaéra el@irt referenciaérték ettdl eltérd alapot hasznéljon. A 1,5 szazalékl
pontos kiilonbdzet nydjtana mozgésteret az arszinvonal-konvergencia ,,egyensilyi” erdi
szamara. Ahogyan tanulményunk elején Egert [2007] szamitasai alapjan attekintettiik, az
Uj tagorszdgokban a Balassa—Samuelson-hatds altal indukalt éves inflacids tobblet (az
eurdovezethez viszonyitva) nullatdl vagy negativ értéktdl 1,2 szazalékig terjedt, igy ha
pusztan e tényez6 marad fenn a jovében, mégpedig valtozatlan mértékben, akkor a javall
solt modositasunk 1ényegében nem zarna ki egyetlen 4j tagorszagot sem az eur6ovezetbdl.
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Az inflaciés kritérium ilyen médositidsa megszabaditana a dontéshozdkat attél a mérlell
geléstdl, hogy a legjobban teljesité orszagok koziil melyiknek az inflacidja fenntarthatd,
és melyiknek nem. Ez a feladat gyakori sirlédasok forrdsa lehet. Annak érdekében,
hogy az orszagok ne folyamodjanak a ,,mérlegelési” gyakorlathoz, egy ilyen mddositas
egyiitt jarhatna azzal, hogy annak az idGszaknak a hossza, amikor az inflacié nagysagat
figyelembe veszik, egy évr6l két évre hosszabbodna. Ez megegyezik az ERM-2-ben
eltoltott id6 kotelezd hosszaval, és kiegésziilhetne a megengedhetd drfolyam-felértékeloll
dés szigorubb értelmezésével ebben az idészakban. A jelenlegi gyakorlat ugyanis az
arfolyam tetszéleges mértékd felértékelését dsszeegyeztethetének tartja a kritériummal,
és ez a ,mérlegelési” kockazatot rejti magaban. Egy adott orszag ugyanis az arfolyam
sorozatos felértékelésével atmenetileg alacsonyan tarthatja az inflacidjat, de az eurd bel
vezetése utdn, ha a felzdrkozasbol szarmazo strukturdlis inflaciés nyomés tovébbra is
fennmarad, az inflicié novekedni fog, hiszen tovabbi felértékelésre mar nincsen lehetS
ség.'? Ezért szerintiink az arfolyamsav tetszGleges mértékd felértékelését sem lenne szall
bad Osszeegyeztethetének tekinteni a kritériummal. E valtozasok jobb lehetGséget is
nyujtandnak annak eldontéséhez, hogy egy tagjelolt orszdg képes-e fenntartani az alall

14. dbra
Inflacids kritérium - jelenlegi és javasolt referenciaértékek, 1997. december-2008. julius

Szazalék

5,04
4,54 :
4,04
3,54
3,04
2,54
2,04
1,51
1,0
0,54
0,0

Honap

1997. 12.4
1998. 6.
1998. 12.4
1999. 6.
1999. 12.4
2000. 6.
2000. 12. 1
2001. 6. 1
2001. 12. 1
2002. 6.
2002. 12. 1
2003. 6. 1
2003. 12. 1
2004. 6.
2004. 12.4
2005. 6.
2005. 12.4
2006. 6.
2006. 12.4
2007. 6.
2007. 12.4
2008. 6.

——— Jelenlegi referenciaérték = harom legkisebb + 1,5
—— Eur6ovezet
— — Javasolt referenciaérték = eurdovezet + 1,5

Megjegyzés: a jelzett értékek a ,,12 havi atlagos véltozdsnak” felelnek meg a maastrichti inflaciés kritérill
um szamitasara vonatkozé kovetelmény értelmében.
Forrds: sajat szamitasaink az Eurostat adatai alapjan.

12 E hipotézisiink ellendrzésére érdemes lesz néhany év milva megvizsgdlni Szlovdkia inflaciés folyamall
tait. Szlovédkidban ugyanis 2007-2008-ben csaknem 25 szédzalékkal értékelték fel a nomindlis 4rfolyamot,
viszont a 2009. évi eurdbevezetés utin természetesen erre nem lesz mar tovabbi lehetGség. Ha a gyors
szlovdk novekedés tovabbra is fennmarad, és a 2007-2008. évi felértékelések atgylrizd (inflaciocsokkentd)
hatésa elmulik, akkor nagy valdszintiséggel a szlovédk infldcié szdmottevGen magasabb lesz, mint az eurdédvezet
atlagos inflacidja.
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csony inflaciot, ha mar az inflaci6 mérsékléséhez nem all mddjaban az arfolyamot
felértékelni.

lenne. A 12 1j EU-tagédllam részesedése a 12 régi eurdovezeti tag és a 12 j EU-tagéllam
0sszes GDP-jébdl kortilbeliil 8,8 szazalék volt 2007-ben. Ciprus, Mélta és Szlovénia mar
az eurddvezet tagjai, igy a tobbi kilenc orszag részesedése 7,6 szdzalék. Ha az inflacios
rata mind a kilenc orszdgban pontosan 1,5 szazalékponttal volna magasabb az eur6dvezet
inflaci6janal, akkor ez mindossze 0,1 szdzalékponttal novelné az eurédvezet teljes inflal
ci6jat. Ezt a jelenlegi szabdly melletti hatdssal kell dsszehasonlitanunk, ami 0,05 sz4zal
1ékpont koriili. Tehat a javasolt mddositds hatdsa csupan tovabbi 0,05 szazalékpont lend
ne. Valdjdban a tényleges hatds kevesebb lesz, hiszen az orszdgok csatlakozdsa idGben
kitolodik, és valdszindtlen, hogy mindegyik orszdgnak a maximélis 1,5 szdzalékpont
nagysagu lesz az inflacids tobblete. Az 4j tagok GDP-jének relativ fontossaga novekedni
fog a felzark6zassal egyidejiileg, azonban az arszinvonal konvergencidjaval jar6 magall
sabb inflaci6 is csokkenni fog. A 14. dbra mutatja be a jelenlegi referenciaérték és az
altalunk javasolt médositas kozotti kiilonbséget.

A hosszii tavi kamatldbra vonatkozo kritérium nem akaddly

A kritérium értelmében a 10 éves kamatldb nem haladhatja meg 2 szdzalékpontnal nal
gyobb mértékben az Aarstabilitds tekintetében legjobban teljesitd harom orszdg hasonld
kamatlabainak 4tlagit. Ez arra szolgdl, hogy az arstabilitds tartossagat ellendrizze, koz0
gazdasdgi magyardzata pedig vilagos. Egyediil azt érdemes megemliteniink, hogy az
eurdzona-csatlakozasi varakozasok 4ltal kivaltott t6kebedramlassal a hosszi tava kamatl
ridban, Litvanidban és Romanidban, ahol az inflicié nagymértékben meghaladja a refell
renciaértéket, a kamatlab-kritérium teljestil.

Arfolyam-kritérium — van értelme

A kritérium értelmében egy tagjelolt orszagnak kotelezd belépnie az ERM-2-be, és legll
alabb két évig kell ott tartézkodnia. Ez alatt az id§ alatt a valutadrfolyam a +15 szazalél
kos sdvon belill ingadozhat anélkiil, hogy ez silyos fesziiltségeket okozna, illetve hogy
az orszag barmely mas tagorszag valutijaval szemben leértékelné sajat valutdjat. Az
orszagok egyoldaldan elkotelezhetik magukat egy sziikebb sav mellett, vagy vélaszthatll
jék azt is, hogy egyaéltalan nem alkalmaznak arfolyamsavot, hanem rogzitik az arfolyall
mot. Ez a kritérium azt vizsgélja, hogy egy orszadg arfolyam-stabilitds mellett hogyan
képes megbirkdzni a kiilonbozd gazdasagi sokkokkal.

Egy gyakori kritika az arfolyam-kritériummal szemben, hogy az inflacids és az arfoll
lyamcél egymassal nem Osszeegyeztethet6. Elméletileg ez az érvelés helyes. Ha a tagjell
161t orszag stabil makrogazdasagi politika mellett kotelezi el magat, tovabba teljesiti a
tobbi maastrichti kritériumot, vagy pedig biztos uton halad afelé, hogy teljesitse, majd
fenntartsa azokat, akkor a legval6szin(ibb az, hogy a piaci dinamika felértékel6déshez
vezet. Ezt az eurdzéna szdmos jelenlegi tagdllama esetében megfigyelhettiik az
eurébevezetés eldtt.
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Az uj tagorszdgok esetében is ésszeriiek a koltségvetési kritériumok

A fiskalis kritériumok értelmében: /. az 4llamad6ssdg nem haladhatja meg a GDP 60
szazalékat, kivéve ha szintje megfeleld iitemben csokken, és kielégitd sebességgel kozel
liti a referenciaértéket és 2. a koltségvetési hidny nem haladhatja meg a GDP 3 szazaléll
kat.’* Szamos szempontot kell figyelembe venni az allamaddssig fenntarthatdsagaval
kapcsolatban. Pdpa—Valentinyi [2008] elméleti elemzésének egyik kovetkeztetése, hogy
a koltségvetési fenntarthatésdgot a jelenben a jovébeli koltségvetési politika hatdrozza
meg, és ezért a fenntarthatésagot a sz6 szoros értelmében nem lehet mérni. A maastrichti
kritériumok kidolgozdinak azonban egy transzparens korlatott kellett szabniuk. A GDP
60 szazalékara vonatkoz6 értéket felteheten az motivalta, hogy - az EU akkori tagallall
mainak a kilencvenes évek elején feltételezett redlndvekedése és redlkamatldba mellett —
ha az allamhaztartds nomindlis hidnya a GDP 3 sz4zalékat nem haladja meg, akkor a
GDP 60 szazalékanal kisebb addssag esetén az adossig GDP-hez viszonyitott ardnya nem
fog tovabb novekedni. Az 4j tagillamok mai szemszogébdl nézve a 60 szazalékos érték
inkdbb til magasnak, mintsem tdl alacsonynak mondhat6, ha figyelembe vessziik a néll
pesség Oregedésébdl ered§ jovobeli kotelezettségeket is. Néhany kutaté amellett érvelt,
hogy a GDP 3 sz4zalékat jelentS hidnykritériumot enyhiteni kellene, mert az 1j tagokban
az allami szektor t6kedllomanya elégtelen, és ezeknek az orszagoknak tobbet kell koltel
nilik infrastruktdrafejlesztésre (1asd példaul Blanchard-Giavazzi [2004]). Egy masik
magyarazat szerint a strukturdlis reformok, példaul az egészségiigyi reform végrehajtisa
is noveli az allami koltekezés igényét.

Ugyan az 4j tagillamoknak valdban sziikségiik van infrastruktirafejlesztésre, és strukl
turdlis reformokat is végre kell hajtaniuk, sziikségiik van arra is, hogy a koltségvetési
politikat felhasznaljak a gyors hitelexpanziobdl eredd tulfiitottség ellen, amennyiben ez
sziikséges, tekintet nélkiil arra, hogy mikor vezetik be az eur6t. Azokban az orszagokban,
ahol az allamadé6ssdg magas, példaul Cipruson, Maltdn és Magyarorszagon az addssig
fenntarthatdsaga is aggodalomra ad okot. Most, hogy az EU pénziigyi tdmogatast is nyujt
az infrastrukturalis beruhazasokhoz, és figyelembe véve az orszagok tékefelvevd képesséll
gének korlatait, nem latszik igazoltnak, hogy egy orszag az infrastruktirafejlesztés-igéll
nye miatt ne teljesitse a koltségvetési kritériumokat. Tovabba az 1j tagok mint felzark6zé
gazdasagok novekedési lehetGségei is nagyobbak, és ténylegesen is gyorsabban ndvekedd
nek, mint a régi tagok, ezaltal a 3 szdzalékos kritérium szdmukra kevésbé szigoru.

3 Az EU-ban a maastrichti koltségvetési kovetelmények mellett tovabbi koltségvetési szabdlyok is érll
vényben vannak. A tulzott hidny eljardsa (Excessive Deficit Procedure — EDP) megszabja, hogy egy orszag
koltségvetési hidnya nem haladhatja meg a GDP 3 szazalékat. (Ez egyben az eurdbevezetés egyik maastrichti
kritériuma is, de a két szabalyt nem szabad Osszekevereni, hiszen a tdlzott hidny eljardsa minden tagorszigl
ra, fiiggetleniil az eurdovezeti tagsagtol, érvényes.) A stabilitdsi és novekedési egyezmény (Stability and
Growth pact - SGP) ezentil megszabja, hogy a tagallamoknak kozéptdvon kiegyenstlyozott vagy szufficites
ciklikusan kiigazitott koltségvetéssel kell rendelkezniiik. Csaba [2006] részletesen elemzi a stabilitdsi és
novekedési egyezmény kritikdit mind a régi, mind az 0j EU-tagorszdgok szemszogébél, és arra a kovetkezll
tetésre jut, hogy a kritikdkkal ellentétben éppen az egyezmény szigord (akdr az elGirtndl is szigortibb)
alkalmazdsa nemcsak a tagorszdgok gazdasagi érdeke, de a fenntarthaté novekedés elGfeltétele is.
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Az eurébevezetés stratégidi és idozitése
A monetdris és drfolyam-politika egyiittesének megvdlasztdsa

A pénziigyi piacok globalizicidja és integracidja az eur6dvezetbe vald belépésre vonatll
koz6 varakozasokkal egylitt alapvetGen megvaltoztatta azt a kdrnyezetet, amelyben az 4j
tagoknak meg kell valésitaniuk a felzark6zasi folyamatot, és amelyben a monetéris polill
tikat mikodtetniiik kell. Az 0j tagok helyzete gyakorlatilag példa nélkiil al16. A kezdetben
kevésbé fejlett nyugat-eurdpai orszdgokban a felzarkdzasi folyamat egy kevésbé globalizalt
vilagban ment végbe, ahol a t6kedramldsok liberalizacidja joval lassibb volt, az eur6zénidhoz
val6 csatlakozéssal kapcsolatos varakozdsokhoz kothetd t6kedramlasok pedig nem voltak
jelen. Ez sokkal tobb teret engedett a fiiggetlen monetaris és arfolyam-politikdnak, még
akkor is, ha ezek az orszagok kiilonbozd egyezményeken keresztiil igyekezték kikiiszol
bdlni az arfolyam-ingadozast (valutakigyd, Eurdpai Monetaris Rendszer).

Ez nem jelenti azt, hogy a tSkearamlasok liberaliz4cidja és a pénziigyi integracié nem
hozott jelentGs hasznot az 4j tagok szdmdra. Ezzel ellenkezSleg, a liberalizacid és az
eur6zonahoz vald csatlakozas kilatasai jelentdsen fokoztdk az mikod6tSke-bearamlast, és
hatékonyabba tették a kelet-kdzép-eurdpai orszagok pénziigyi rendszerének muikodését,
javitva és felgyorsitva ezaltal a felzarkézasi folyamatot. Ezzel egy id6ben azonban ezek az
4j feltételek kihivast jelentenek az 1j tagok szamdra. Ezek ugyan nem ismeretlen kihival
sok, nagysaguk azonban nagyon kiilonbozik attol, amivel a régi tagok szembesiiltek.

Fontos kérdés, hogy miként lehet legjobban kezelni azokat az infldciés nyomdsokat,
amelyek a felzarko6zasi folyamattal jar6 arszinvonal-konvergencia, illetve a pénziigyi inll
tegracid és a kamatlabsokk altal egyiittesen kivaltott erSs belfoldi keresletndvekedés mil
att 1épnek fel. Egy mereven rogzitett arfolyamrendszer — példaul egy valutatidbla — megl
védhet a spekulativ arfolyam-ingadozasok ellen, és stabilabb kornyezetet teremthet a kis,
nyitott gazdasidgok szamara. Lettorszdg kozelmiltbeli példdja azonban arra figyelmeztet,
hogy ez még az ERM-2-ben sem feltétlentil igaz. Mindaddig, amig az arfolyamrogzités
hiteles, és amig az arfolyam-kockazati prémium alacsony vagy nulla, az alacsony belfoll
di kamatldbak novelik a hitelexpanzié és a talftitottség kockazatat. Mivel a merev rogzil
tést alkalmaz6 orszdgoknak nem all médjukban megengedni az arfolyam felértékel6dését
az inflacié mérséklése érdekében, a felzarkdzassal jard arszinvonal-konvergencia magal
sabb belfoldi inflacidban jelentkezik. Ez nagyon alacsony vagy negativ redlkamatldbakll
hoz vezet, tovabb taplilva ezzel a hitelexpanziot és a belfoldi keresletet.

Az infl4ciés célkitizés és a szabadon lebegd arfolyamrendszer kombinécidja alapvetS
en két ok miatt tesz nagyobb rugalmassigot lehet6vé az inflacidés nyomdasok kezeléséhez.
Egyrészt a kockazati prémium léte lehetGvé teszi, hogy a belfoldi kamatok magasabbak
legyenek a kiilfoldi kamatok és a varhaté arfolyam-leértékelGdés 0sszegénél, masrészt a
nomindlis arfolyam felértékelddése segitheti az inflacid kézbentartasat. Ezt a rugalmassal
got azonban nem szabad tdlbecsiilni. Amint azt 1attuk, a kockazati prémium alacsony
lehet azért, mert a vart euréovezeti csatlakozas t6kebearamlast valt ki, masrészt a felérll
tékelddési varakozasok miatt is. Tovabba, ahogyan azt kordbban is lattuk, a belfoldi
monetdris politika szigortisdga megkeriilhetd kiilfoldi valutdban felvett hiteleken, illetve
a kozvetlen kiilsé hitelcsatorndkon keresztiil. Abban az esetben, ha a hitelexpanzi6 tarll
tds, az inflacio elleni kiizdelemben az arfolyam felértékelddését lehet6vé tevs gazdasagll
politika csak ideiglenes haladékot adhat. Ha az orszdg mar az eur6dvezet tagja, a felértél
kelddés tobbé mar nem lehetséges, ezért ha az infliciés nyomast sem a k6z0s monetaris
politika, sem az adott orszag koltségvetési, jovedelem- és strukturdlis politikdi nem képel
sek szabdlyozni, az inflacid Ujbol feliiti a fejét.

Az elmondottakbodl latszik, mennyire Osszetett probléma az euréhoz vezet§ uton a
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legmegfeleldbb rendszer kivéalasztasa. Az inflacids célkitiizés és a lebeg arfolyam egyiitll
tesének elénye, hogy még egy eszkozt nyijt az infliciés nyomas vagy valamilyen maés,
varatlan aszimmetrikus sokk kezeléséhez. A tGkedramlasok visszaforduldsanak kockazall
ta csokken, ha az inflacids célt kovetS orszagok olyan stabilitdsorientalt gazdasagpolitill
kat folytatnak, amely viszonylag kordn az eurdéovezetbe vezetheti Gket. MasfelSl a tGkell
kidramlas kockazata szdmottevé marad, ha a kamatlab-kiilonbozetek altal kivaltott nagy
t6kebedramlas indokolatlanul erdsiti az arfolyamot. Példaul Romdanidban, ahol a folyd
fizetési mérleg hidnya meghaladja a GDP 10 szdzalékat, ahelyett, hogy a tSke kidramlott
volna, t6kebedramlds tortént, amely erdsen felértékelte a nomindlis arfolyamot, még
ink4bb kitéve igy az orszdgot a t6kekidramlas esetleges megforduldsibdl eredd kockazatll
nak. Amikor Magyarorszidgon az elhibazott gazdasagpolitika miatt makrogazdasagi egyenll
sulytalansdgok alakultak ki 2003-ban és 2006-ban, a hirtelen t6kekidramlas erds leértéd
kelddéshez és a kamatlab-kiilonbozetek ndvekedéséhez vezetett.

Az inflacids célt kovetd orszagok koziil Csehorszdg eddig meglehetSs sikerrel tartotta
fenn a magas novekedést, a mérsékelt inflaciot és az alacsony folydfizetésimérleg-hidnyt,
azonban az inflacié Ujabban emelkedett. A siker részben azon mulhatott, hogy az 1997.
évi arfolyamvalsag és az ezt kovetd recesszid utdn az inflacids varakozasok alacsony
szinten 4llapodtak meg. A nominalis arfolyam felértékel6dése, amit féként a mikodétGkeld
bedramlas valtott ki — mivel a cseh bankko6zi kamatok még alul is multdk az eurddvezet
kamatait, igy portféliobefektetés alig dramlott Csehorszdgba —, szintén segitett alacsoll
nyan tartani az inflaciét. A hitelexpanzié mérsékelt volt az alacsony kamatlabak ellenére
is. Csehorszdg azonban azok kozé az orszagok kozé sorolhatd, ahol mind a fogyasztoi
arindexen (CPI), mind a fajlagos munkakdltségen (ULC) alapul6 redlarfolyam szdmottel
véen felértékel6dott. Csehorszagban a kezdeti arszint alacsony volt az orszag egy fGre
juté GDP-jéhez viszonyitva, igy a redlarfolyam felértékelddése részben felfoghat ennek
»korrekci6jaként”. Mindazonaltal, ha a gyors felértékelddési trend tartésnak bizonyul,
akkor ez aldishatja a versenyképességet. A redlarfolyam Lengyelorszdgban és Szlovakill
aban is jelentGsen felértékel6dott. Ez ut6bbi orszdgban a novekedés és az inflacio egyll
arant valamivel magasabb, mikozben a folyd fizetési mérleg hidnya mindkét orszagban
nagyobb, mint Csehorszagban.

Mindent egybevetve, a harom inflacids célt kovetd orszdg magas novekedést ért el,
mikozben az inflaciét és a folyo fizetési mérleg hidnyat ésszerd korlatok kozott tudta
tartani. A jovében majd elddl, hogy fenntarthat6-e ez a kedvezé allapot.

Torténelmi paradoxonnak bizonyulhat, hogy az 6t legalacsonyabb kezdeti egy fére
juté GDP-vel rendelkez6 orszag koziil négy — igy a balti orszdgok és Bulgaria — rogzitett
arfolyamrendszer mellett kotelezte el magét az eurd bevezetéséig. Ezek azok az orszagok
ugyanis, amelyekben az arszinvonalbeli lemaradas a legnagyobb, a hitel/GDP ardny a
legkisebb volt, igy ezek az orszdgok voltak a leginkdbb hajlamosak a tdlzott hitelexpani
ziéra. Nekik nem all médjukban engedni a nominélis arfolyamot felértékelddni az inflall
ci6 mérséklése érdekében, és igy magasabb inflacié mellett kell megvaldsitaniuk az arll
szinvonal-konvergenciat. Amikor az arszinvonal lemaradisa nagy, akkor ez nehéz felll
adat, ugyanis az alacsony arszinvonal inflacis varakozasokat taplal, és gyors versenykél
pesség-romlashoz vezethet.

Az arszinvonal-konvergencia mindazonaltal sikeresen megvaldsithatd rogzitett arfol
lyam mellett is, ha bizonyos feltételek fennéllnak. J6 példa erre az 1970-es években
Ausztridban alkalmazott merev arfolyam-politika, ahol a schillinget a német markahoz
rogzitették (1asd Hochreiter-Tavlas [2004]). Ausztridban azonban az arszint lemaraddsa
csupan 25 szazalék koriili volt (15. dbra), és nem 60 szdzalék vagy ennél is tobb, mint a
kelet-kozép-eurdpai orszagok kezdeti lemaradasa, és nem is 40 szazalék, mint amekkora
ezen orszagok lemaraddsa ma. Az osztrdk siker kulcsa egy tarsadalmi megegyezés volt,
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15. dbra
Ausztria felzark6zasa Németorszaghoz, 1960-2004
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—— GDP/f6, vésarlderd-paritdson (Németorszdg = 100)
—— Fogyasztdi arszint (Németorszdg = 100)
——— Német mérka arfolyam (1960 = 100)

Megjegyzés: az arfolyam csokkenése nomindlis leértékelGdést jelent. A fiiggéleges tengely beosztdsa
logaritmikus.
Forrds: Penn World Tables.

ami a béremelkedést tobbé-kevésbé a termelékenység javulasaval megfelel§ ardnyban
tartotta, illetve az orszag fiskdlis politikdja, amely tdmogatta az arfolyamrogzitést. Az is
igaz, hogy Ausztriat segitette a tGkedramlasok kelet-kdzép-eurdpai orszdgokénal lassubb
liberalizacidja, és igy az orszag nem tapasztalta meg azt a fajta hitelexpanziét taplald
t6kebedramlast, amit manapsdg néhiny kelet-k6zép-eurdpai orszag tapasztal. Tovabba
Ausztria bankrendszere szabélyozottabb volt, mint a kelet-kdzép-eurdpai orszdgok bankl
rendszere napjainkban.

Milyen kovetkeztetéseket vonhatunk le az eddigiekbdl arra vonatkozdan, hogy milyen
monetaris keret a legalkalmasabb a nomindlis és redlkonvergencia megvaldsitasara az
eur6 bevezetésig? A legfontosabb kovetkeztetés az, hogy az inflaciés célt kovets orszall
gok jobb eszkozokkel rendelkeznek az arfolyamrogzit6knél ahhoz, hogy a konvergenciall
folyamatot az orszig egyensilyi pélydjan valdsithassa meg. Az inflacids célt kovetSk
szamara az egyik kockazatot a tilzott arfolyam-ingadozas jelenti, azonban ha a gazdasagl
politika a makrogazdaséagi stabilitast szolgalja, akkor ennek bekovetkezési esélye kisebb
lesz. Ekkor a komolyabb veszélyt a nomindlis arfolyam tilzott felértékelddése jelentheti,
amely arra késztethet egy orszagot, hogy koltséges devizapiaci intervenciéhoz folyamodd
jon, vagy hogy csokkentse a belfoldi kamatlabat, amely tiplalhatja a hitelexpanziét. Sz60
beli intervenciéval is probdlkozhat a kdzponti bank az arfolyam-erdsodés visszafogasara,
azonban a szakirodalom kétségbe vonja mind a tényleges devizapiaci intervencid, mind
pedig a szobeli intervencié hatdsat, illetve annak tartssagat.

Az arfolyamukat rogzitd orszdgok szdmdra a lehetdségek korlatozottak. A rogzités
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eurdbevezetés eldtti feladdsa a bizalomvesztés és az arfolyam leértékel6désének veszél
lyét hordozza magaban. Ez utébbi mély recessziot valthat ki a negativ vagyonhatas miatt,
amit az okoz, hogy azokban az orszdgokban, ahol az addssdgok nagymértékben
Heurositottak”, mint példaul a balti dllamokban, a héztartdsok és a vallalatok addssaga
novekszik. Ha az arfolyamrendszer feladasat megfelel6 modon teszik kozzé - Ggy, mint
egy atmeneti 1épést a mielébbi eurdbevezetéshez —, akkor a recesszid enyhe lehet, vagy
be sem kovetkezik. Ezutdn az orszdg jobb helyzetbe keriilne az inflacié leszoritasat tel
kintve. Itt az a veszély all fenn, hogy a nominélis arfolyam felértékelddése tulzott lehet,
és ez a versenyképesség romlasahoz vezethet, vagy pedig sulyosbithatja az egyébként is
gyenge versenyképességet. Ezért mielStt az orszag fontoléra venné a rogzités feladasat,
elévigyazatosnak kell lennie. A rogzitett arfolyam jol iddzitett és megfelelGen elGkészill
tett egyszeri felértékelése is megfontoland6 véalasztis lehet, ha nem keriil veszélybe a
versenyképesség. Ekkor a kockazatot az ,eurésitott” addssag pozitiv vagyonhatsa jel
lenti, ami pontosan akkor novelné a keresletet, amikor a foly¢ fizetési mérleg hidnya mar
nagyon naggya valt ezekben az orszdgokban.

2 2.

Az ERM-2 belépés kérdései — kozépdrfolyam, idozités, tervezett iddtartam

Az ERM-2 belépéssel kapcsolatban az el kérdés a kozéparfolyam megéllapitdsdnak
mobdja. Idedlis esetben ez megegyezne az egyensilyi arfolyamszinttel, azonban az erre
vonatkoz6 modellszdmitisok legjobb esetben is csak nagyon bizonytalan becslést képel
sek adni az egyensulyi arfolyamra. Az egyensilyi arfolyam dinamikus fogalom, vagyis
id6ben valtozik, féként a felzark6z6 gazdasdgokban. Az ilyen bizonytalansdgok miatt
indokolt az ERM-2 kozéparfolyamat a fennalld piaci arfolyam alapjan meghatirozni.
A piacindl gyengébb kozéparfolyam veszélyeztetné az inflacios cél teljesiilését. Ezért ezt
csak akkor kellene fontol6ra venni, ha az orszag versenyképessége annyira gyenge lenl
ne, a foly6 fizetési mérleg hidnya pedig olyan nagy, hogy egyértelmtien sziikség lenne
leértékelésre.

A piacindl erGsebb kozéparfolyam indokolhat6 lehet abban az esetben, ha a versenykéll
pesség nem jelent problémat, mivel az ilyen kézéparfolyam csokkentheti az inflacids és
egyben a felértékel6dési nyomdst, amennyiben a piac arra szamit, hogy nem lesz tovabbi
felértékelés. Ez a stratégia azt a kock4zatot hordozza magaban, hogy a piac ezzel ellenll
tétes kovetkeztetésre juthat, nevezetesen arra, hogy a koézéparfolyamot erds szinten hatall
roztdk meg az inflacié leszoritasa érdekében, és hogy az inflacids cél teljesiiljon, a hatol
sagok tovabbi felértékelddéshez folyamodnak majd. Ez 6szténdzné a t6kebedramlast, és
koltséges sterilizaciot igényelhetne. Ebbdl az kovetkezik, hogy az, hogy a piacinal erdl
sebb kozéparfolyam megfeleld stratégia-e, azon miilik, hogy az orszdg hogyan all az
inflacid és a versenyképesség tekintetében az ERM-2-csatlakozas idGpontjaban, illetve,
hogy milyenek a kilatasai e tekintetben.

Ha az orszag elfogadhaté mértékid makrogazdasagi stabilitast ért el, a legjobb megkol
zelités az, ha kozéparfolyamnak az aktudlis piaci arfolyamot valasztja. Nem meglepd,
hogy az Osszes 4j tagallam igy tett, amelyik belépett az ERM-2-be.

Az ERM-2-be torténd belépést koriiltekintGen kell id6ziteni. Egy orszdgnak csak akl
kor kellene csatlakoznia az ERM-2-h6z, ha a keresletoldali gazdasagpolitikdja biztos
uton halad a fenntarthat6 arstabilitds felé, illetve az orszag - az inflacid, a kamatlabak és
a koltségvetési hidny tekintetében - nagyfokd nomindlis konvergenciat ért el. Az ERM-
2-ben val6 részvétel egyik f6 haszna, hogy lehorgonyozhatja az inflacids varakozasokat.
Igy a varakozasok a stabilitast szolgdlhatjak, ezéltal enyhitve a gazdasagpolitikira nehell
zedd terhet. Ahhoz, hogy ez igy legyen, a piacot meg kell gy6zni arrél, hogy a gazdasag
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fundamentumai erdsek, és hogy a hatésagok elkotelezték magukat az arstabilitds fenntarll
tasa mellett.

Felmertil az ERM-2-ben eltoltott id6 optimalis hosszanak kérdése is. A legerdsebb érv
amellett, hogy egy orszag ne tdltson el tobbet az ERM-2-ben a minimélisan megkovetelt
két évnél az, hogy fenndll annak kockazata, hogy a konvergenciatéke bedramldsa kovetl
keztében az arfolyamra indokolatlan felértékel6dési nyomdas nehezedik, ha a gazdasagpol
litika hitelesen halad az eurd bevezetése felé. A kockazatot az jelenti, hogy a piac az
eurdzoéna-csatlakozds idSpontjara kialakulé végsd arfolyam felértékel6désére spekulal,
foként Irorszag, Gorogorszag és Szlovakia példdja alapjan, amely orszagokban az ERM-
2-n belill felértékelésekre keriilt sor. Ha a felértékelddés talzott mértéki, akkor koltséges
intervencidkra lehet sziikség, mint példaul kordbban Gorogorszag esetében is.

Néha azon az alapon javasoljak, hogy egy orszidg hosszabb id6t t6ltson el az ERM-20
ben, hogy ez novelheti az orszagok fegyelmezettségét, segitve az orszdgokat abban,
hogy megtanuljak, hogyan kovessenek stabilitdsorientalt gazdasagpolitikat, és hogyan
létezzenek arfolyam-stabilitds mellett. Az ERM-2-nek varakozasokat lehorgonyz6 szerell
pe azonban csak akkor mikddhet, ha az orszdg gazdasigpolitikija a belépéskor mar
erdteljes, ami sziikségtelenné teszi, hogy hosszu ideig az ERM-2-ben maradjon. Egy
masik érv a hosszabb ERM-2-ben maradas mellett az, hogy minél tobb idét tolt el itt az
orszag, annal tobb ideje van az arfolyamnak megtaldlnia sajat ,egyensuilyi” szintjét.
Spekulativ tékebearamlisok mellett — amelyeket a konvergenciavarakozasok vagy ezek
hidnya valt ki — azonban nem tdl valdszini, hogy az ERM-2-ben elt6ltott hosszabb id§
segit az arfolyamnak megtaldlni egyensulyi értékét. Lehet, hogy néhany jelenlegi ERM-
2-tagnak végiil két évnél tobb id6t kell az ERM-2-ben eltdltenie, mivel nem lesznek
képesek olyan gyorsan teljesiteni az inflacios kritériumot, ahogy ezt el6re eltervezték. Ez
nem amellett sz6l, hogy egy orszag mar kezdetben dontse el, a megkoveteltnél tobb id6t
fog eltolteni az ERM-2-ben. Ez inkabb csak egy figyelmeztetés, miszerint a gazdasagpol
litikai hat6sagok talan rosszul becsiilték meg azt a sebességet, amellyel az inflaciét mérQ
sékelni képesek.

2.

Az eurdbevezetés idozitése — korai bevezetés vagy a nagyobb redlkonvergencia
kivardsa?

Végiil, de nem utolsésorban az eurébevezetés optimalis id6zitésének kérdésével kell foglall
koznunk. A valdszintileg legnehezebben teljesithetd nomindlis konvergenciakritérium az
inflaciés kritérium. Ennek az az oka, hogy maga a felzark6zas is arszinvonal-konvergencill
at jelent, amit egy orszdg magasabb inflacidval vagy az arfolyam felértékelGdésével érhet
el. A gazdasagpolitika befolyasa mindkét lehetGséget tekintve korlatozott a kordbban elemfi
zett tényez6k (szabad tGkedramlas, a belfoldi monetaris politika korlatozottsdga) miatt.
Az 6ndll6 arfolyam-politika feladdsa problémékat okozhat. Ha a felzark6zassal kapl
csolatos, inflaciot gerjesztd tényezGk - vagyis a strukturdlis arszinvonal-konvergencia,
valamint a pénziigyi kozvetitérendszer mélyiilésének alacsony szintje, amely a hitelkel
resletet 6sztonzi — tovabbra is erdteljesen jelen vannak a gazdasagban, akkor az arfoll
lyam-politika elvesztése ciklikus ingadozdsokhoz vezethet, és megtorpanhat a felzarkod
zasi folyamat, amint azt Lettorszag jelenlegi nehézségei is tanusitjak. Egyszertbb a reall
arfolyam felértékel6dését egy tobbé-kevésbé egyensilyi palyan tartani azéltal, hogy az
orszag hagyja a nomindlis arfolyamot felértékel6dni, mint az inflaciot egyensilyi palyan
tartani azutan, hogy az orszag valutadrfolyamait rogzitette, amivel a monetéris politikai
fiiggetlenségét feladta, barmilyen korlatozott mar most is ez a fiiggetlenség. Ha a gazdall
sag talfltottsége a versenyképesség elvesztéséhez €s a ndvekedés lassuldsdhoz vezet,
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akkor a monetaris politikai fliggetlenség feladdsa utan az euréovezeten beliil a versenyl
képességet és a novekedést nehéz visszaszerezni bér- és ardezinflacioval, ahogy azt Porll
tugdlia tapasztalatai is mutatjak.

Ez nem jelenti azt, hogy a tGkedramlés szabadsiga és a globalizalt pénziigyi piacok
jelentette feltételek mellett konnyd lenne a nomindlis arfolyamot egyensulyi felértékelSO
dési palyan tartani. Korabbi tanulmanyunkban megmutattuk, hogy a kelet-kdzép-eurdpai
orszagok kis, nyitott gazdasagai esetében az arfolyam inkdbb elsegitette a gazdasagi
sokkokat, mint felszivta volna 6ket (Darvas-Szapdry [2008a], [2008b]). A kérdés tehat
ugy valtozik, hogy milyen el6nyei és hatranyai vannak, ha 1. egy orszdg gyorsan be
akarja vezetni az eurdt, és az arfolyam-politika eszkdze nélkiil néz szembe azzal a kockal
zattal, hogy magasabb lesz az inflacid, és a versenyképességet vissza kell szereznie, vagy
ha 2. elhalasztja az eurdzéna-csatlakozast, és az ezzel jaré hasznokat, igy az arfolyam
instabilitdsanak kockéazataival néz szembe. Elemzésiink alapjan ezt a dilemmat annak
alapjan kozelithetjiik meg, hogy az orszag hol 4ll a felzarkézasi folyamatban. Ha az egy
fére jutdé GDP és az arszinvonal tekintetében az orszag lemaraddsa még mindig nagy, a
felzark6zasa pedig gyors, a monetdris union beliil az inflaci6 magasabb lesz az eur6ovezet
atlaganal, amelynek - ahogyan a kordbban részletesen bemutattuk — szdmos kedvezdtlen
hatasa lehet. EbbGl az kovetkezik, hogy ajanlatos lehet az eurdbevezetés elhalasztisa
addig, amig az orszag nem csokkentette a lemaradasat az egy f6re jut6 GDP és az 4rszinll
vonal tekintetében, vagy a varhat6 felzarkozasi iiteme nem csokken szamottevGen.

Kovetkeztetések

Tanulméanyunk célja az volt, hogy azokat a kockazatokat és kihivasokat értékeljiik, amell
lyekkel az 4j tagallamok néznek szembe az eurd bevezetésig, és hogy megvizsgaljuk az
eur$ bevezetésének stratégidit és idozitését. A kezdeti fejlettség egy fére jutdé GDP-vel
mért szintje és a redlkonvergencia sebessége fontos hatissal van azokra a kihivasokra,
amelyekkel az orszagok az eurdbevezetés eltt szembesiilnek, illetve azokra a stratégiakil
ra, amelyeket ezeknek az orszagoknak alkalmazniuk kell. Tovabba kihatnak az eurdbel
vezetés idozitésére is. Ennek az az oka, hogy azoknak az orszdgoknak a legnagyobb a
lemaradasuk az arszinvonal tekintetében, amelyeknek a legalacsonyabb az egy fére jutd
jovedelmiik. Egyben ezeknek az orszagoknak a kezdeti hitel/GDP aranya a legalacsol
nyabb, és igy tdlzott hitelexpanzié és talftitottség alakul ki elssorban amiatt, hogy a
hiteldlloméany sajit egyensulyi szintjéhez konvergal.

Nehéz ex ante megmondani, hogy a monetéris uniéhoz torténd csatlakozas el6tt mi a
redlkonvergencia optimélis szintje. Bizonyos fokig ez att6l fiigg majd, hogy egy orszagll
nak mekkora lemaraddsa marad az egy fére jut6 GDP és az arszinvonal terén. Ha a
lemaradas még mindig nagy, a felzarkézas pedig gyors, az orszag, ha egyszer az eurdll
Ovezeten beliilre keriilt, nehezen lesz képes alacsonyan tartani az infliciét. Ebbdl az
kovetkezik, hogy ajanlatos lehet elhalasztani az eurd bevezetését addig, amig az orszag
lemaradéasai nem csokkennek. Az eurd bevezetésének idGpontja attél is fiigg majd, hogy
mennyire volt sikeres az orszadg a hitelexpanzié kezelésében, a termelékenységet és a
gazdasag hatékonysagat javit6 strukturalis reformok megvaldsitdsdban és a koltségvetési
helyzet fenntarthat6 konszolidalasaban.

Elemzésiink alapjan az drszinvonal-konvergencia kezeléséhez az inflacios célkitizés és
lebegd arfolyam egyiittese alkalmasabb, mint a rogzités a gyorsan felzark6z6 gazdasagok
szaméra. A rogzitett arfolyamrendszerekben a felzarkézassal jard arszinvonal-konverl
gencia magasabb belfoldi inflaciét okoz, s ez a redlkamatlabat nagyon alacsonnya vagy
negativva teszi. Ez viszont tiplalja a hitelexpanziot, az eladdsodast és a belfoldi keresle-
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tet, tovabb fokozva az inflaciés nyomast és bérnovekedést, és a versenyképesség romlal
sahoz is hozzajarul. Mindezek kovetkeztében a gazdasdg el§szor tulheviil, majd nagyl
mértékben és/vagy tartsan visszaeshet, példa erre Portugalia elmult évtizede, de hasonl
16 folyamatok kezdddtek meg a balti orszdgokban is 2008-ban. Lebegd arfolyamrendl
szerben a felzark6zassal egylitt jard reédlfelértékelddés nemcsak magasabb inflacidval,
hanem nomindlis felértékelddéssel is kezelhetd. '

Egyes orszdgokban elddltnek latszik az arfolyamrendszer megvalasztasanak kérdése,
hiszen a balti dllamok és Bulgaria rogzitett arfolyamrendszer mellett hatdroztak. A rogzil
tést feladni kockazatos lehet a bizalomvesztés és a leértékelddés kockazata miatt, ez
utobbi a negativ vagyonhatdson keresztiil ndvelné a haztartasok és a vallalatok addssagat,
és ezaltal mély recesszidba taszithatnd az olyan orszdgokat, ahol az adéssdgok nagyméril
tékben ,eurdsitottak”. Ha az eurd korai bevezetéséhez a rogzités feladdsat az orszag jol
kozli a nyilvanossaggal, akkor a recesszid elkeriilhetS, vagy enyhe lesz, az orszag pedig
ezutan jobb helyzetbe keriil az inflicié szabélyozasat illetden. Ebben az esetben az a
veszEly, hogy az arfolyam felértékelddése tullendiil, ami lerombolja a versenyképesséll
get. Egy masik lehetGség az arfolyam egyszeri felértékelése, ha nincs veszélyben a versenyl
képesség, és az inflaciot masként nem lehet szabalyozni. Egy ilyen felértékelés azonban
novelhetné a belfoldi keresletet az eurdsitott addssag pozitiv vagyonhatasan keresztiil, és
sulyosbithatnd a fizetési mérleg hidnyat, ami mdr jelenleg is szdmottevé azokban az
orszagokban, amelyek rogzitették arfolyamukat. Igy a rogzitett drfolyam barmilyen vall
toztatdsat csak azt kovetden ajanlatos megfontolni, hogy az orszdg alaposan mérlegelte
ennek elényeit és hatranyait az eurdbevezetés elhalasztdsdhoz képest.

Azokat a nehézségeket sem szabad azonban aldbecsiilni, amelyekkel a konvergenciall
folyamat kezelése inflacids célkitiizés és lebegd arfolyam esetében jar. A nomindlis felérl
tékelGdést egyensulyi palyan tartani nagy kihivds az eur6zona-csatlakozasi varakozasok
miatti t6kebedramlas, valamint a piaci vélemények megvaltozasa esetén a tGkekidramlas
kockazata miatt. A kockazatot vagy az indokolatlan felértékelddés jelenti, ha a bizalom
szilard, vagy pedig a tdlzott arfolyam-ingadozas, amennyiben a bizalom ingadozik. Koll
rabbi szamitasainkban megmutattuk, hogy a kelet-kozép-eurépai orszagokban az arfoll
lyam inkabb sokkok forrasa volt, mintsem sokkelnyelS (Darvas-Szapdry [2008a], [2008b]).
Tovabba a monetaris politika mozgasterét olyan csatorndk korlatozzak, mint példaul a
kiilfoldi valutaban felvett kdlcsonok és a kiilfoldrol torténd kozvetlen hitelfelvétel, amell
lyek csokkentik a belfoldi monetaris politika hatdsossagat. Ezek az érvek inkébb a korabd
bi, mint a kés6bbi eurdbevezetés mellett szo6lnak azokban az orszdgokban, amelyek a
redlkonvergencia tekintetében jobban allnak.'®

Mind rogzitett, mind lebegé arfolyamrendszerben nagyon fontosak a strukturdlis rell
formok, amelyek novelik a gazdasag hatékonysagat, vagy éppenséggel hozzajarulnak az
kiilozhetetlen a fenntarthatd redlkonvergencidhoz. Az olyan intézkedések, amelyek nol
velik a munka- és arupiac rugalmassagat, és egyszertsitik a vallalkozast, fontos Osszetell
véi a sikernek.

Egyes orszagokban sikeresen alkalmaztak tarsadalmi megéllapodasokat annak érdekél
ben, hogy a béremelkedés litemét Osszeegyeztessék a termelékenység javulasaval. Az Uj

15 Kovetkeztetésiink igy pontosan ellentétes Mihdlyi [2005] kovetkeztetésével, aki Magyarorszag
kor kialakult fiskalis és monetaris politikai hitelességvesztést csak ezzel lehetett volna visszaszerezni. Mihdl
lyi [2005] ugyanakkor nem targyalta a rogzitett arfolyamrendszer altalunk részletesen vizsgalt negativumait.

16 A tilzott drfolyam-véltozékonysag lehetGségébdl kovetkezd sériilékenységet, valamint a monetéris pol
litika korlatait (rugalmas arfolyamrendszerben is) Neményi [2003] és Csaba [2006] is fontos érvnek tekintik
a mielGbbi eurdbevezetés mellett.
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tagok is 1étrehozhatnanak ilyen tarsadalmi megallapodasokat, hogy elSsegitsék az eur6
bevezetését. A monetaris union beliil pedig a tarsadalmi megallapodas szolgalhat a fennl
tarthaté gazdasagpolitika alapjaul.

Az inflacids kritérium jelenlegi formdjaban elvesztette gazdasigi racionalitdsat, és
meggatolhatja az eurd bevezetését ott, ahol mar teljesitik azokat a feltételeket, amelyek
lehet6vé tennék a monetdris unién beliili megfeleld mikodést, valamint az eur6zoénal
tagsag el6nyeinek kiakndzasat. Emellett az inflacids kritérium valtozatlanul tartdsa nemi
hogy megtestesiti az egyenl§ elbanas elvét, hanem éppen megsérti ezt az elvet: mig a régi

s sz

P

vergenciat jelentette, addig az EU kibdvitése utan nagy valdszintiséggel olyan orszagok
inflacids ratdja szabnd meg az infl4cios kritériumot, amelyekkel kicsi az eurddvezeti
jeloltek kereskedelme. Azt javasoljuk, hogy referenciaérték az eur6dvezeti inflacié plusz
1,5 szazalékpont legyen annak érdekében, hogy a legfébb kiilkereskedelmi partner
(eurdovezet) inflacidja jelentse a kritérium alapjat, illetve hogy segitse az egyensilyi
arszinvonal-konvergenciat. Javaslatunk valamekkora mértékben novelné az eurd bevezell
téséhez megengedhetS inflacids ratit, azonban a mddositds hatdsa minimalis lenne az
eur6ovezet teljes inflacios ratajara. A referenciaérték modositasa egyiitt jarhatna azzal,
hogy egyrdl két évre novekedne az az idtartam, amig az inflacids ratanak a referenciall
érték alatt kell maradnia. Ez kiegésziilhetne a megengedhet6 arfolyam-felértékelddés
szigorubb értelmezésével is ebben az iddszakban. Ezek a modositadsok egyben jobb lehel
toséget is teremtenének annak felmérésére, hogy egy tagjeldlt orszag képes lesz-e az eurd
bevezetését kdvetden is tartdsan fenntartani az alacsony inflaciot.
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