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Eurdbevezetés és a valsag —
szigoruan ellen6rzott tagsagok

»Vajon az elhizddo kiilsé és belsé valsag, valamint a jovot illetd ennyi bizonytalan-
sag kozepette érdemes-e egyaltaldn arrél elmélkedni, hogy milyen stratégiat kellene
kovetni a kozos valuta bevezetéséhez? A valasz egyértelmiien igen...” (573. 0.) - irja
Neményi Judit és Oblath Gabor. A jelenlegi pénziigyi valsag kimenetelétdl fiiggetle-
nill Magyarorszagnak érdeke a csatlakozas — ugyanis az eur6 bevezetését el6készitd
koltségvetési stabilizacio és a hosszu tavu gazdasagi stratégia kidolgozasa 6nmaga-
ban is hasznos, az 6nall6 valuta a valsagban is rossz, és a magyar monetaris politika
onallosaga a piaci kitettség miatt mar most is alig 1étezik.

A hatalmas kérdéskort feldolgozé munkaban a szerz6k alaposan foglalkoznak a
valsag tapasztalataival, tullépve azon a széles kdrben népszert és rendkiviil leegy-
szerlisitett érvelésen, miszerint az eurd6vezetben még a Magyarorszagnal fejlettebb
déli tagallamok is megrogytak, tehat Magyarorszagnak el6nyds a kimaradas. Az
itt kovetkezékben a mar harom éve zajlé eurdovezeti valsaghoz kapcsoloddan két
témahoz fiz6k néhany megjegyzést. El6szor a szerzOk altal is részletesen targyalt
valsag hatasat gondolom tovabb, hiszen a jelenlegi eurdvalsag megvéltoztatja a maj-
dani magyar tagsag el6nyeit és hatranyait. A valsag azonban nem hat mindenre, az
eurdpai cégek versenyképessége a makropénziigyi gondokon tilmutaté hosszua tava
kérdés. Igy irasom mésodik felében a valsagrél sz6l6 irodalomban kevésbé térgyalt
témara, a kozos piac és az eur6 szerepére igyekszem felhivni a figyelmet.

Az eurd és a valsag

A szerz6k nagy érdeme, hogy alaposan elemzik az eurddvezeten beliili és kiviili 1ét
elényeit és kockdzatait a 2009-6ta tartoé eurdpai pénziigyi valsag eldtt és utan. A
magyar eurdbevezetés elényei és koltségei a valsag el6tti idészakhoz képest meg-
valtoztak (lasd példaul Csajbok-Csermely [2002]). A valsag el6tt a tranzakcids
koltségek csokkentése mellett az volt az eurdcsatlakozas célja, hogy a makrogaz-
dasagi gondokat és kockazatokat elkeriilje az orszag, illetve kihaszndlja a kamat-
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konvergencia pozitiv névekedési hatasat. A valsag utdn eltolédtak a hangsulyok,
megvaltoztak az aranyok.

Az elényok egy része kevésbé fontos lett. Ahogy a szerzok is mondjak, bar a val-
sag el6tt azt gondoltuk, hogy az eurdovezeten beliil lényegében megsziinik a kiilsé
egyensulyi korlat, most azt latjuk, hogy ,lényegesen enyhiiltek a kiils6 finanszirozasi
korlatok, és lazult az effektiv kiils6 egyensulyi korlat, mikozben a piaci visszajelzések
nem figyelmeztettek a kiilsé egyensuly tul nagy hianyanak a kialakuldsara” (674. o.).
»A valsag tette nyilvanvalova, hogy a kiilsé egyensulyi korlat a valutaunioban is
szamit. A legfontosabb felismerés pedig az, hogy a folyd fizetési mérleg hianya a
maganaddssag tulzott novekedése miatt is fenntarthatatlannd valhat.” (605-606. o.)
Egyetértek azzal, hogy a sziikséges alkalmazkodds hosszu és féjdalmas lesz,' és a
valutaunié a kovetkez évtizedben megvaltozik.

A fenti gondolatok két fontos kévetkezménye, hogy a kamatkonvergencia jellege
megvaltozik, és a koltségvetési unionak erdsodnie kell. Mindkét fejlemény lényeges
Magyarorszag szempontjabol.

A kilencvenes évek egyik legfontosabb pénzpiaci eseménye a dél-eurdpai gazda-
sagok kamatainak zuhanasa volt. A spanyol, olasz és gorog kamatok az eurd be-
vezetése el6tt mar a német kamatszinthez konvergéltak, hiszen egy valutahoz egy
jegybanki kamat és ezért — arfolyamkockazat hidnyaban - egyféle kotvényhozam
jarul. Az olcsébb kamatok felporgették a hitelezést, gyorsitottak a redlgazdasagi
konvergenciat is.

A valsagban kiderilt, hogy ez a folyamat nem csak elénydkkel jar. Neményi
Judit és Oblath Gabor szerint fontos tapasztalat, hogy a csatlakozasi folyamat
soran lezuhané kamatok olyan hatasokat véltanak ki (példaul az ir ingatlanpia-
con),” amelyek nem az egyensulyi alkalmazkodést segitik, hanem eszkozarbubo-
rékokhoz és valsaghoz vezetnek. Ez a valutaunié egyik nem szandékolt és nem
vart hatdsa volt.

Val6szintsitheté ugyanakkor, hogy a multhoz hasonlé kamatkonvergencia soha
tobbé nem ismétlédik meg. A cikkben a 17. dbra szépen mutatja a valsagra adott kot-
vénypiaci reakciot; a CDS-drak a vélsag elott alig fiiggtek a belsé makrotényezéktol,
valsag utdn a felarak szétszakadtak. A német-olasz vagy német-spanyol kamatkii-
16nbozet jelenleg is 300 bazispont f616tt van, és egyhamar nem csokken gjra a valsag
eldtti 30-50 bazispontos szintre, akkor sem, ha a spanyol vagy az olasz koltségvetési
pozicid és addssagpalya stabilizalodik.

Az eurdovezetben a kozos jegybanki kamat megmarad, de a nemfizetési kocka-
zat nem tlinik el. Az drfolyam-kockazat a valsag utan mar nem lesz (kozel) nulla,
hiszen a kovetkezd egy-két évtizedben nem lehet feltenni, hogy az euréovezet
felbomlasanak esélye nulla. Természetesen kisebb az esélye, mint a rogzitett ke-
resztarfolyamokat létrehozo eurdpai pénziigyi rendszer esetében volt a nyolcva-
nas években, de nagyobb, mint a valsag el6tt gondoltuk. Csak nagyon erds politi-
kai unio esetén lehet biztos a valutaunid, de az EU a kovetkez6 egy-két évtizedben

" Errél részletesen ir példaul: Darvas és szerzétdrsai [2011].
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nem valdszint, hogy létre tud hozni egy 15-20 tagbol all6 politikai uniot. A kelet-
eurdpai torténelem jol mutatja, hogy a politikai unié sem 6rok, gondoljunk a
csehszlovak vagy a jugoszlav példara.

Ez azt jelenti, hogy a magyar csatlakozas haszna és kockazata is egyarant kisebb
lesz. A csatlakozds utan a kamatok csokkenni fognak, de kozel sem annyit, mint
amennyit a spanyol vagy portugal hozamok estek tizenot éve. Az olcsébb finanszi-
rozasbol szarmazo elényok tehat kisebbek lesznek, de az alkalmazkodasi kockéza-
tok is mérséklédnek.

A masik nagy valtozas a valsag utan, hogy vége a nemzeti koltségvetési politi-
ka onallésaganak. A kovetkez6 évtizedben csak akkor marad meg a valutaunio, ha
a monetdris egyiittmikodés mellett a koltségvetési politikak koordinacidja és fel-
tigyelete is meger6sodik. A 2012. januar végén 25 unids tagorszag altal jovahagyott
a Gazdasagi és Monetaris Uni6 stabilitasarol, koordindlasrol és iranyitasrol szolo
egyezmény megkoti a nemzeti szuverenitast, és a kozeljovében szamos 4j intézmény
és szabalyozas is keretek kozé szoritja az eurdovezeti tagorszagok gazdasagpolitika-
jat. Az eurdovezeten beliil 2012 marciusdban mar aldirtak a Gazdasagi és Moneta-
ris Unié stabilitasarol, koordinalasardl és iranyitasarol szold allamkozi szerz6dést
is (Szerzddeés... [2012]), amely a nemzeti koltségvetési tervezés és ellendrzés szamos
elemét helyezi unios szintre.

A koltségvetési integracio része, hogy megakadalyozzak a tagallamok tulkolte-
kezését; 2012-t6l ezt szolgalja a sokkal szigorubb ellendrzési keret és a szankciok
bevezetése. Erre azért van szitkség, mert a valsag soran nemcsak a kamatkilonbo-
zet mutatta a koltségvetési poziciok eltéré allapotat, de az is kideriilt, hogy az egyik
tagallam problémai hatassal vannak a t6bbi hasonld helyzet(i orszag megitélésére is.
A gorog cséd hatott a portugal kamatokra, és a portugal gondok meghatdroztak a
spanyol és olasz hozamokat. A dél-eurdpai problémak novelték a francia kotvény-
hozamokat. Vagyis a valsag soran kideriilt, hogy a kozos pénziigyi koordinaci6 ke-
vés, a gazdasagpolitika mas teriiletén is sziikség van egytittmtikodésre. A szerzok-
kel egyetértve, én is azt gondolom, hogy ez olyan kihivas, amelynek orvoslasa az
eurdovezet talélésének zaloga.

Az eurd és a kdzos piac

A fentiek mellett szeretnék felvetni egy olyan szempontot, amely hianyzik az eurd
melletti érvek koziil. Az eurd bevezetésének legfontosabb mozgatérugoja a tranzak-
cios koltségek csokkentése és ezen keresztiil a belsé piac hatékonysdganak névelése
volt. Ez az érv ma is fontos.

Az elmult néhany évtizedes eurdpai integracié egyik legsikeresebb programja (a
béke mellett...) az egységes kozds piac megteremtése volt. Az 1980-as évek végén,
az 1990-es évek elején lebomlottak a belsé kereskedelmi akadalyok, és a k6zos piac
csokkentette a kereskedelmi koltségeket (ideértve sokféle szabalyozasi, adminisztra-
ci6s koltséget). Igy az eurd bevezetése nemcsak makrogazdaséagi eszkoz, de az tizleti
kornyezetet javitd és a vallalatok hatékonysagot el6segit6é kozds piaci program kitelje-
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sedése is. Egy (kozos) piachoz egy valuta dukal: ,,One market, one money” — ahogyan
a kozos valuta bevezetést alatamasztd tanulmanykaotet cime is sugallta (Emerson és
szerzdtdrsai [1992]). A kozos pénz els6 szamu célja ezért nem a kamatkonvergencia
vagy a makrookondmiai stabilitas el6segitése volt, hanem a belsé piaci miikodés ha-
tékonysaganak javitasa.

A legtobb kiilkereskedelmi elmélet szerint a kozos piac néveli a tarsadalmi jolé-
tet, hiszen a csokkend tranzakcids koltségek novelik a belsé kereskedelmet. Az eurd
bevezetése ezt a hatast erdsiti, hiszen az euréovezeten belill elttinik az arfolyamkoc-
kazat, ami csokkenti az export és az import koltségét. Rogzitett arfolyam esetén a be-
fektet6knek nem kell tartaniuk a termelési inputok ardnak és az exportbevételeknek
hazai valutdban mért ingadozasatol.

Van egy tovabbi hatdsa is a bels6 piac kiteljesedésének. A kozos piac ugyanis sz-
szességében hatékonyabb gazdasagi kornyezetet teremt, ami pozitivan hat a valla-
lati termelékenységre, és igy noveli a tarsadalmi jolétet.” A véllalatok egy nagy és
egységes belsé piacon konnyebben el tudjak érni a hatékony tizemmeéretet, amellyel
nemcsak Eurdpaban, de a vilagban is versenyképesek. A kozos eurdpai belsd piac,
a vallalatok piacra lépésének és onnan vald tavozasanak feltételei is novelik a haté-
konysdgot: egyrészt magasabb termelékenység kell a nagyobb versenyben a helytal-
lashoz, ezért gyorsabb a kevésbé hatékony cégek kilépése. Mdsrészt a nagyobb piac
tobb értékesitési lehetdséget kindl, és ezért jobban megtériil a kutatdasra, fejlesztésre
— és altaldban az innovéci6 érdekében - elkéltétt minden eurd.*

E gondolatmenet szerint az eur¢ tovabbra is kulcsfontossagu, amin a valsag egy
csOppet sem valtoztat. S6t a valsagban lemaradd Eurdpa szamara még fontosabb lesz
a novekedés és a versenyképesség, amelynek lényeges eleme a belsé piac minél ha-
tékonyabb mukodése. Ezt pedig segiti az eurd. A magyar gazdasagnak is — részben
az eurdovezeti csatlakozastdl fiiggetleniil - javitania kell a vallalati novekedés le-
hetdségét. A gazdasagi nyitottsag jobb kihasznaldsa, az eurdpai piaci integracioban
valé er6teljesebb részvétel mind novelheti a magyar vallalatok méretét, és javithatja
europai és globalis versenyképességiiket.

Osszességében a szerzOkkel egyetértésben elmondhatd: a valsdg utén kideriilt,
hogy az eur6 nem megoldas a makrogazdasagi gondokra. A szerz6k gondolatai mel-
lett még azt emelném ki, hogy a valsagtdl fiiggetleniil az eur6 tovabbra is a belsé piac
kiteljesedésének fontos eszkoze, és a hosszu tava eurdpai versenyképesség egyik 1é-
nyeges eleme. A makrogazdasagi stabilizacids elényok egy része elveszett, és az eurd-
csatlakozds utdni gazdasagpolitikai jatéktér is besztikiilt. Az eurdovezeten kiviili 1ét
azonban nehezebb a magyarorszagi vallalatoknak, és ezért csak lassubb névekedést
tesz lehetévé. Az Gj tipusu, szigoruan ellenérzott tagsag ezenkiviil csokkenti a hazai
»gyartasu” valsagok kockazatat is.

Az eurddvezet szabalyrendszere és miikodése rovid tavon is sokat valtozik majd,
és nem vilagos, hogy akar a kovetkezé években is milyen tipust gazdasagi és pénz-
igyi (netan koltségvetési) unidhoz lehet majd csatlakozni. Neményi Judit és Oblath

* Err6l b6vebben lasd Ottaviano és szerzétdrsai [2009].
* A piacméret és innovaciordl lasd Aw és szerzétdrsai [2008].
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Gabor megmutatjak, hogy az eurdovezeti csatlakozas érdekében és attol fiiggetleniil
is javitani kell a makrogazdasagi kornyezeten, és ugyanez igaz az tizleti kornyezetre
is. Ez 6nmagaban is fontos szakpolitikai ajanlas.
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