KOZGAZDASAGI SZEMLE, LIX. EVF., 2012. JUNIUS (569-684. 0.)

NEMENYI JUDIT-OBLATH GABOR

Az eurd bevezetésének ujragondolasa’

Irasunk célja az euré magyarorszagi bevezetését vezd makrogazdasagi kérdések is-
mételt atgondolasa. Ennek egyik fontos inditéka, hogy a hivatalos csatlakozasi célda-
tumot a kormany anélkiil tolta 2020-nal ,,nem korabbra”, hogy azt szakmai eszme-
csere vagy publikus kormanyzati elemzés megalapozta volna. A tanulmany attekinti
a2000-es évek els6 felében megfogalmazott szakmai megfontolasokat, bemutatja a
korabbi kormanyok altal kinyilvanitott, valamint a gazdasagpolitikaban feltarult t6-
rekvéseket az euroovezeti csatlakozast illetéen. Annak fényében eleveniti fel az euro
bevezetéséhez kapcsolodo kérdéseket, hogy a valutaunio egyes tagorszagai sulyos val-
sagba keriiltek, ami magat az eurdovezetet is valsagba sodorta; harom kozép-kelet-
eurdpai EU-tagorszag az eurodvezet tagjava valt, s tapasztalataik szamos tanulsaggal
szolgalnak; tovabba az dvezet orszagaira vonatkozoé kozos szabalyok is jelentésen
modosultak. Az elemzés {6 kovetkeztetése az, hogy a csatlakozas id6zitésétol fiigget-
leniil Magyarorszagnak érdekében all az eurdobevezetés feltételeinek mielébbi telje-
sitése. E feltételek azonban nem csupan a maastrichti kritériumokat tartalmazzak,
hanem ,,bels6” kdvetelményeket is, igy azt, hogy az inflaciés varakozasok alacsony
szinten stabilizalédjanak, tovabba létrejojjenek a bér- és termelékenységalakulas tar-
tos 0sszhangjat biztosité intézmények, mechanizmusok. A csatlakozas feltételeinek
megteremtésére vonatkozo szandékot igazolo 1épések novelnék a hazai gazdasagpoli-
tika iranti nemzetkozi bizalmat, és javitanak a gazdasagi felzarkozas kilatasait.™
Journal of Economic Literature (JEL) kod: F33, F35, E58, E65.

* A forint eurdval vald felvaltdsa varhatéan nemcsak a magyar gazdasagpolitika és gazdasagi élet,
hanem az egész tarsadalom egyik legnagyobb véllalkozasa lesz — valamikor a kzéptava jovében. E vél-
lalkozas sulya és bonyolultsdga miatt dontottiink gy, hogy Neményi Judit és Oblath Gabor tanulményat
a folydiratunkban megszokottnal jéval nagyobb terjedelemben kozoljiik. A témaval foglalkozd tovabbi
kutatokat is felkértiink arra, hogy fogalmazzak meg véleményiiket a tanulméany legfontosabb megallapi-
tasairdl, illetve dltalaban az eurd magyarorszagi bevezetésérdl. A hozzaszélasok sorat két olyan kutato-
intézet véleménye zarja, amely 2004-ben a kormdnyzattdl kapott felkérést az eurdcsatlakozas elényeinek
és koltségeinek mérlegelésére. Bizunk benne, hogy folyoéiratunk e tematikus szama nemcsak a kutatoi
kozosséghez és a gazdasagpolitika formdloihoz jut el, hanem a felsGoktatasban is hasznosul. A szerk.

** [rasunk egy, a CIB Bank és az MTA KTI kozétti szerz6dés keretében készitett tanulmdany at-
dolgozott valtozata. Koszonettel tartozunk Gdcs Janosnak, Kovics Mihdly Andrdsnak és Soés Karoly
Attildnak az iras korabbi valtozatdhoz flizott értékes észrevételekért.
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Tanulméanyunk célja, hogy hozzasegitsen az euré hazai bevezetését 6vezé makro-
gazdasagi kérdések ujragondolasahoz. Ezekrdl a kérdésekrdl 2001 és 2003 kozott
élénk szakmai eszmecsere folyt, amely azonban kés6bb elcsitult. A hazai gazdasag-
politikai fiaskok, a 2007 kozepétdl kibontakozott pénziigyi valsag és valsagkezelés,
valamint stabilizacié mellett masodrendd kérdéssé valt a kormany és a kozgazda-
szok széméra is, hogy ,mikor legyen euré6 Magyarorszagon”.' Holott a stabilizaci-
o6n tul a gazdasagi felzarkoézas alapkérdés maradt, igy az is, hogy a realgazdasagi
felzarkozast miképpen befolyasolna az eurdovezethez torténd csatlakozas, illetve
az eur6 hazai bevezetésére valo felkésziilés. Erdemes tehdt ismét dtgondolni az eurd
hazai bevezetésének feltételeit és lehetséges kovetkezményeit — egyrészt azért, mert
az eurddvezethez tartozd egyes allamok addssagvalsagat napjainkban (részben ok-
kal, részben viszont a nélkiil) gyakran maganak az euréovezetnek a valsagaként is
értelmezik. Masrészt a valsag hatdsara az euréovezeti szabalyozas jelentdsen valto-
zik, és id6kozben tobb olyan, mas EU-tagallamra vonatkozé tapasztalat halmozo-
dott fel, amelyet hasznositani kellene a magyar stratégia kialakitdsakor. Ezek kozott
kiilonosen fontos, hogy harom kozép-kelet-eurdpai orszag immar az eurédvezet
tagjdva valt. Ugy latjuk, hogy a hazai csatlakozas kilétasairdl, varhat koriilmé-
nyeirdl és hatasairdl aligha lehet véleményt alkotni anélkiil, hogy sajat szempon-
tunkbdl feldolgoznank a valsagba keriilt tagorszagoknak, tovabba az eurdoovezet Uj
kelet-eurdpai tagjainak tapasztalatait. Az eurdovezeti csatlakozas ,kiils6” (unios)
feltételei mellett tisztazni kell a bevezetés ,,bels6” (a magyar gazdasag és tarsadalom
szempontjabdl meghatarozo) feltételeit is.

[rdsunk feltételezi, hogy az eurdovezet tuléli a jelenlegi valsagot — ha nem biz-
nank ebben, akkor természetesen nem foglalkoznank a hazai csatlakozas kérdé-
seivel. Ellenben biztosak lehetiink abban, hogy a valsag tanulsagait lesziirik a mai
tagallamok, igy az az eurdovezet, amihez majdan csatlakozni fogunk, a ma léte-
z6t6l sok tekintetben kiilonbozni fog. Ezért az eurd hazai bevezetésének kérdéseit
mérlegelve nem indulhatunk ki abbdl a kérdésbdl, hogy ,jo-e egy valsagovezethez
csatlakozni”. Abban, hogy a kormany legaldabb 2020-ra tolta ki a csatlakozas ter-
vezett idépontjat, az is szerepet jatszhatott, hogy elsdsorban a jelenlegi valsagra
reagalt. Holott az, hogy Magyarorszagnak négy vagy nyolc év mulva érdemes-e
megcéloznia az eurd bevezetését, alapvetéen nem azon mulik, hogy az eurddvezet
stabilabb tagdllamai hogyan kivanjak, illetve tudjak kezelni a gérog allamaddssag-
valsagot, illetve az 6vezet mas bajba jutott orszagainak problémait. Hanem sokkal
inkabb azon, hogy Magyarorszag milyen idétavon képes kezelni sajat problémait,
valamint annak megitélésén, hogy a kozép- és hosszabb tavu fejlédéshez az eurd-
ovezeten beliil vagy azon kiviil igéretesebbek-e a feltételek.

' Kivételt jelentenek az MNB konvergenciajelentései (lasd MNB [2008], [2010]). Tanulmanyunk elsé
valtozatdnak készitésekor jelent meg az MNB Elemzés a konvergenciafolyamatokrol cimt, 2011. évi
kiadvanya, amely t6bb, altalunk vizsgalt kérdést hasonld szemléletben targyal, és kovetkezetései is sok
tekintetben megegyeznek azokkal, amelyekre mi jutottunk. A Kiilgazdasag cim folydirat e targyt
korkérdésére a 2012. évi 1-2. szamban adott — alapos elemzéseket tartalmazé - vélaszok pedig a téma
irdnti szakmai érdekl6dés feléledésérdl tantiskodnak.
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Tanulményunk a kévetkezé dilemmat igyekszik kibontani. Mikozben egy kis,
nyitott gazdasag szamara jelentds kockazatok és kiilsé sokkok forrasa az onallo
valuta megléte, egy felzarkdzé nyitott gazdasag szamara ugyancsak kockazatokkal
jarhat egy fejlettebb, heterogén régio kozos valutajanak (és kamatszintjének) atvé-
tele. A valutadvezethez valo csatlakozas idépontjaban a f6 kockazatot a talértékelt
arfolyamon val6 belépés jelenti. A késébbiekben fenntarthatésagi kockazatokkal
kell szamolni, amelyeket jelentésen fokozhat a ,hibas” gazdasagpolitika (ennek
jelentését a tovabbiakban kifejtjiik), illetve az, ha a gazdasag szerepléi - igy a mun-
kaltatok s a munkavallalok — képtelenek alkalmazkodni az arfolyam megvaltoz-
tathatatlansagabol eredd korlathoz. Az ilyen természett kockazatok egyike abbol
ered, hogy a felzark6zo6 gazdasag szamara tal alacsony redlkamatot jelent a kozos
nominadlis kamat (ez buborékok kialakuldsara vezethet), a masik pedig abbdl, hogy
a termelékenység novekedéséhez viszonyitva tulsagosan gyorsnak bizonyulhat a
nominalis bérek emelkedése (ami viszont versenyképességi problémékat okozhat).
E lehetdségek mindegyikére bemutatunk majd eurdpai példakat, de arrdl is fogunk
sz0lni, hogy ezek nem végzetszerliek; a veszélyekkel szemben védekezni is lehet.
Ezt szolgélja az eurdpai unids szabalyok jelenleg foly6 atalakitdsa is.

Elemzésiink arra igyekszik felhivni a figyelmet, hogy az euré hazai beveze-
tésének idozitését illetéen nem igazan jo kérdés, hogy elébb (példaul 2015-ben)
vagy késébb (2020-ban) célszerli-e csatlakozni az eurédvezethez, hiszen azok a
dilemmak, atvaltasi osszefiiggések és elvégzendé feladatok, amelyek egy ,korai”
csatlakozas esetén felmertilnek, az idé mulasaval maguktdl aligha sztinnek meg.
A kérdést ugy érdemes feltenni, hogy a maastrichti feltételeket milyen elemeket
tartalmazé hazai kritériumrendszerrel célszert kiegésziteni ahhoz, hogy teljesi-
tésiik esetén nagyobb eséllyel jarjunk jol, mint rosszul az eur6ovezeti csatlakozas-
sal. Amennyiben sikeriilne szakmailag megalapozott, tovabba az érdekképviseleti
szervezetek — igy a munkaltatok, a munkavallalok és a bankszektor képviseldi -
altal is tamogatott hazai feltételrendszert kidolgozni, az id6zitésre vonatkozd rea-
lis célokat is meg lehetne fogalmazni.

[rasunk felépitése a kovetkezd. E bevezetést kovetSen el8szor az eurdbeveze-
tés jragondolasanak hazai és nemzetkozi koriilményeit korvonalazzuk, majd
bemutatjuk a hazai eurdcsatlakozasra vonatkozd hivatalos céldatumok idébeli
valtozasait, a magyar gazdasagpolitika ezekhez is kapcsolddo tévitjait, tovabba
vazoljuk azokat a kozgazdasdgi megfontoldsokat, amelyek a 2000-es évek elején
az eur6 hazai bevezetésével kapcsolatban megfogalmazddtak. Ez utdn az eurd-
Ovezet egészének és valsagba jutott tagorszagainak tapasztalatairél adunk atte-
kintést. A kovetkezd rész az eurdovezethez mar csatlakozott harom kozép-kelet-
eurdpai orszag tapasztalataival foglalkozik, a csatlakozasra vald felkésziilés és a
csatlakozast kovetd periddus fontosabb tanulsagait allitva eldtérbe. Ezt kovetéen
az unids szintl szabdlyozas és intézményrendszer mar bejelentett és varhat6 val-
tozasairdl lesz szo, kitérve arra, hogy a tervezett valtoztatasok mit jelentenek a
magyar gazdasagpolitika és az euré magyarorszagi bevezetése szempontjabdl. Az
Osszegz0 részben az eurd hazai bevezetésének id6zitésére és feltételeire vonatkozo
gondolatainkat foglaljuk 6ssze.
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Az eurdbevezetés tjragondoldsanak hazai és nemzetkozi
kontextusa (gazdasagpolitikai 6sszefoglalo)

A kétezres évek elején valodi dontési alternativat jelentett, hogy Magyarorszag egy
»miel6bbi” (4-6 éves felkésziilési iddszakot feltételezve kitlizott) vagy valamely ké-
sébbi (elére nem meghatarozott) idépontot valasszon az eur6 bevezetésére, és ér-
telmesen lehetett mérlegelni azt a kérdést is, hogy az 6nall6 valuta megtartasa vagy
feladasa jarna-e jelentdsebb rovid, illetve kozéptavi elénnyel.

A kétezres években folytatott gazdasagpolitika — a miel6bbi csatlakozas céljanak
gyakori hangoztatasa ellenére — nem hozta kozelebb az orszagot az eurdovezeti tag-
saghoz. A 2010. tavaszi kormanyvaltast kovetd gazdasagpolitikai fordulat s az azéta
kovetett gazdasagpolitika az Eurdpai Uniotol valé eltavolodashoz vezetett. Magyar-
orszag 2012 elejére — éppen az eurdovezeti valsag kellds kozepén - olyan helyzetbe
keriilt, hogy mar nem az elényok realizalasa, hanem a veszteségek minimalizalasa
miatt sziikséges az eurdbevezetés kérdésével foglalkoznunk. Barmennyire is tiszta-
zatlan ugyanis, hogy mikorra sikeriil urra lenni az eurdovezet valsagan, s egyeldre
az unids irdnyitasi rendszer atalakitasa sem befejezett, Magyarorszdg szdmara az
eurdovezeten kiviili 1ét egyértelmi hatranyokkal jar, a csatlakozashoz sziikséges fel-
tételek megteremtésébdl viszont sokat nyerne az orszag.

A magyar gazdasag helyzetét ugyanis a kovetkezok jellemzik:

- a gazdasag egyre tavolabbra keriilt az eurddvezeti csatlakozast lehet6vé tevd
(régi és ujabb) feltételek teljesitésétd], ami pedig az eurd bevezetésétdl fiiggetleniil
segitené a stabilizaciot és a felzarkozast;

- a gazdasagot stlyosan érinti a sajat valuta valamennyi hatrdnya (a valutaarfo-
lyam szélséséges kilengései, a makrostabilitast aladso és az inflaciot, illetve az infla-
cios varakozasokat fokozo jelentds valutaleértékel6dés);

- a gazdasag az 6nallé monetaris politikanak lényegében semmiféle elényét nem
élvezi, mozgasterét a jelentds belfoldi devizaaddssag mellett a kormany gazdasagpo-
litikaja miatti hektikusan véltozo piaci hangulat és a megemelkedett orszagkockazat
is besztikitette;

- az orszag nem rendelkezik olyan hosszabb tavu stratégiai programmal, amely az
eurdovezeti hivatalos (régi és 0j) feltételeken tul biztosithatna, hogy az eurddvezeti
csatlakozast kovetden kihasznalja a potencidlis elénydket. E nélkiil pedig még akkor
sem célszerti bevezetni az eur6t, ha a hivatalos kritériumokat képes lenne teljesiteni.

Az eurdovezeti csatlakozds peremfeltételeinek vdltozdsa. Mind a kiilsé koriilmények
valtozasa (az eurdovezet valsagjelenségei, felbomlasanak rémképe, a korabban igé-
retesen fejl6dé tagorszagok sulyos gazdasagi nehézségei és az Eurdpai Uni6 iranyi-
tasanak reformja), mind pedig a hazai politikai és gazdasagpolitikai kozelmultbeli
tejlemények (kiilondsen az orszag allampapirjainak lemindsitése a befektetésre nem
ajanlott kategdriaba) jelent6sen befolyasoljak Magyarorszag euréovezeti csatlakoza-
sanak kilatasait és feltételeit. A 2007 kozepétdl kibontakozd valsag felszinre hozta az
eurodvezet szabalyozasi hidnyossagait, amire vélaszul 2008 6ta az Eurdpai Unid ira-
nyitasi rendszerének teljes atalakitdsa zajlik, s ez a folyamat még nem ért véget.
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A fogadokészség tekintetében is van bizonytalansag, bar az eur66vezeti belépés felté-
tele — az azonos elbiralas elve alapjan — a jovében csatlakozokra nézve is a maastrichti
kritériumok fenntarthaté moédon valé teljesitése. Ugyanakkor a szabélyozasi-iranyitasi
rendszer altalanos feliilvizsgalataval és atalakitasaval az elmult évtizedekhez képest sok-
kal 6sszetettebbé valtak mind az eurddvezeti, mind pedig az azon kiviili tagallamokkal
szembeni kovetelmények. A stabilitasi és novekedési egyezmény (Stability and Growth
Pact, SGP) megerdsitése és kibOvitése az ugynevezett hatos jogszabalycsomaggal, s azon
beliil a tilzott egyensulytalansagi eljaras (Excessive Imbalances Procedure, EIP) az eur6-
ovezeten kiviili tagokat is érinti, még ha a szigoru szankciok rajuk nem is vonatkoznak.
Emellett a kozos valutadvezet fenntarthatosaga érdekében nagyobb gazdasagpolitikai
koordinacidra van sziikség, s az ennek megteremtésére létrehozott eur6—plusz egyez-
mény (Euro Plus Pact) minden eurdovezeti tagra vonatkozik. Ahhoz, hogy az eurd
bevezetésekor Magyarorszag mar teljesithesse az eurdovezeti koordindcids kovetel-
meényeket, gazdasagpolitikajanak kozelednie kell ezekhez, bar egyelére ez formalisan
nem kovetelmény. A 2012. januar végén 25 unids tagorszag altal kotott, a Gazdasagi és
Monetaris Uni6 stabilitasarol, koordinalasrdl és iranyitasrol szolé egyezményhez Ma-
gyarorszag is csatlakozott, amelyben az Gj szabalyok és eljarasok legfontosabb pontjait
talaljuk azért, hogy késébb az Eurépai Unio alapszerzédésébe is bekeriiljenek. Ezek be-
tartasat akkor is gazdasagpolitikai célként kellene kezelni Magyarorszagon, ha egyelore
nem mindegyik pont vonatkozik az eurdévezeten kiviili tagorszagokra.

Vajon az elhuzddé kiilsé és bels6 valsag, valamint a jovét illetd ennyi bizony-
talansag kozepette érdemes-e egyaltalan arrdl elmélkedni, hogy milyen stratégiat
kellene kovetni a kozos valuta bevezetéséhez? A valasz egyértelmien igen, mert ha
a magyar gazdasagpolitika alakitasa ettdl a szemponttdl fiiggetlenitve és az euro-
pai unios valtozasokat szem el6l tévesztve halad eldre, akkor konnyen el6fordulhat,
hogy a magyar kormany altal az elmult évben jelszéként hasznalt ,elrugaszkodas az
euroovezettdl (a valsagtol)” valdjaban az Eurdpai Unidtol vald leszakadashoz és az
euroovezeti belépés nyujtotta esélyek elszalasztasahoz vezet.

Az eurdéovezeti csatlakozds kritériumainak teljesitése. A 2000-es évek elsé felében vég-
zett vizsgalataink alapjan arra jutottunk, hogy az eur6 megalapozott, de miel6bbi be-
vezetése érdekében allna az orszagnak, mert az eurdovezeti belépés és tagsag kove-
telményeit az eurd bevezetéstdl fiiggetlenil is teljesiteni kellene egy kiegyensulyozott
novekedési pélya érdekében, mikozben eurdovezeti tagként komoly kockazatoktol
szabadulhatna meg az orszag. Ez a megallapitas akkor is érvényes marad, ha az at-
alakult kovetelményrendszert vizsgaljuk meg. Az eurdovezeti belépési kovetelmények
(maastrichti kritériumok, a kibévitett stabilitasi és névekedési egyezmény, eur6—plusz
egyezmény) teljesitése valtozatlanul 6sszhangban allna egy felzarkdzasi palya kovetel-
ményeivel. A magyar gazdasag azonban ma még tavol all ezek teljesitésétol.

A maastrichti kritériumok és a 2005 marciusaban elfogadott stabilitasi és noveke-
dési egyezmény - vagyis a ,,régi” kritériumok - teljesitése sem biztositott, ha nem si-
keriil rovid id6n beliil tartds novekedési palyara ,visszanavigalni” az orszagot. Csak
ez garantalhatna a koltségvetési kozéptava cél ,triikkmentes” (egyszeri bevételek
bevonasatol mentes) teljesitését és az adossagrata folyamatos csokkentését.
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A folyo fizetési mérlegben fordulat kovetkezett be, és az el6z6 évtizedben fenn-
tarthatatlanul magas hidnyt jelentés tobblet valtotta fel. Ez a kibdvitett stabilitasi
kritériumrendszer szerint pozitivan értékelheté fejlemény valojaban nem tekinthe-
t6 kedvezdnek, mert a gazdasag nemkivanatos és tartds lelassulasanak, a nyomott
belfoldi keresletnek a kovetkezménye. Ezért a beruhdzds-megtakaritdsi mérleg ala-
kuldsa nem mérheté fel egyelére, hiszen a legfrissebb kormanyzati intézkedések - a
bankrendszerre a kiilonadok mellett tjabb jelentds terhet helyez6 2011. évi CXXI.
devizahitel-végtorlesztési torvény — alapvetden atrajzolhatjak a hazai megtakarita-
sok alakulasat. Ez varhatéan még jobban visszafogja a novekedést.

A maastrichti infldciés kritérium teljesitése igen tavolinak tiinik, mert még a jelen-
legi nagyon nyomott belsé piaci viszonyok kozott sem lehet elérni a 3 szazalékos inf-
lacios célt (pedigaz is meghaladja a maastrichti kévetelményt). A magyar kormanyok
azonban sohasem tekintették fontosnak a kiszamithat6 alacsony inflaciés kérnyezet
kialakitasat, s a kiillonb6z6 egyszeri inflacids sokkok (dfakulcsemelés, jovedéki adok,
extratermékadok, kiilonadok stb.) sorozata ma is napi gyakorlat, a 2012. évi kolt-
ségvetési lyukak befoltozasanak egyik eszkoze. Az arstabilitds elérésének rendszeres
kitolodasa és a gyenge forintarfolyam a nyomott belsé keresleti viszonyok ellenére is
magasan tartja az inflaciés varakozasokat.

Az drfolyam-stabilitds elémozditdsa sem szerepel a kormanyzati célok kozott. A
kormany - tévesen - ,,a Nemzeti Bank tigyének” tekinti a forintarfolyam alakuldsat,
jollehet a forint nagymértéki leértékel6désében és jelentés hullamzasaiban sajat gaz-
dasagpolitikdjanak piaci értékitélete titkkrozodik. Az allami és magan-devizahitelek
magas aranya miatt a gazdasagi és pénziigyi stabilitast is veszélyezteti, ha jelentésen
gyengiil a forint, de az is, ha nagy az arfolyam volatilitasa. Az allamaddssagnak a
GDP-hez mért aranya — a novekedési problémak mellett — éppen a nagyfoku leér-
tékel6dés miatt nem mérsékl6dott még annak ellenére sem, hogy a Nyugdijreform
és Adossagesokkentd Alaphoz keriilt allampapirok bevonasa csokkentette az allam-
adossagot. Mivel a kormany szandékai kiismerhetetlenek, nem kizart, hogy a gazda-
sag fellenditése érdekében az arfolyam gyengitésének veszélyes fegyverét is hasznalni
kivanja. Ez azonban bumerangként csaphat vissza, mivel az orszag stagflacids allapot-
ba keriilhet. Az arfolyamkockazat olyan mértékben akadalyozza a magyar gazdasag
kibontakozasat, hogy kiiktatasa — az eurd bevezetésével - egyértelmtien érdekében
allna az orszagnak. Ezzel megsztinne a mindenkori politikdnak vald kiszolgaltatott-
sag is, ami jelent6sen mérsékelhetné az orszagkockazatot.

Nem meglepd, hogy mindezek miatt a hozamok konvergencidjdrél sem beszél-
hetiink. Magyarorszag kockazati feldra — bar alacsonyabb, mint az euréovezeti
krizisorszagoké — ismét a fenntarthatésagot veszélyeztetd szintre emelkedett, ami-
ben dontéen hazai gazdasagpolitikai okok jatszanak szerepet.

Nem tisztazott, hogy az euré-plusz egyezmény kovetelményeit hogyan kérik majd
szamon az eur6ovezeti csatlakozaskor. Az eurdovezeti tagorszagok szdmadra ugyanis
kotelez6 lesz ezek betartasa a gazdasagpolitikdik harmonizalasa érdekében. Kérdés,
hogy mi a helyzet akkor, ha egy tagallam, mint Magyarorszag, a belépés el6tt nem val-
lalta a tagsagot az eurd-plusz rendszerben. Helyzetiinket neheziti, hogy az euré-plusz
kovetelmények teljesitésétdl a jelenlegi gazdasagpolitika éppen tavolodik. Az 1j ado-
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rendszer, az ebbdl kovetkezé nagymértékli minimélbér-emelés és béremelési kényszer
a gazdasagban, a foglalkoztatds kozmunkara alapozott novelése, illetve a nyugdijrend-
szer visszaterelése az allami pillérbe (amely egyelére nem kezeli a tarsadalom orege-
désébdl fakado jovobeli kotelezettségek problémajat) — mind-mind szoges ellentétben
all az eurdovezeti tendencidkkal. 2012 elején nincs jele annak, hogy Magyarorszagon
kozép- vagy hosszabb tavon biztositott lenne akar a versenyképesség novelése, akar a
tartos felzarkozas, akar a kiils6 és bels6 egyensuly fenntarthatosaga.

Mindezeken tul sajatos problémat jelent a devizaaddssag, azon belil a nem eu-
réban fennalld lakossagi hitelek relative magas allomdnya. Amig a pénziigyi valsag
kitorésekor (2008-2009-ben) ,,csak” a maganszektor devizahitelei jelentették a sérii-
lékenység 6 forrasat, addig 2010-2011-ben mar az allamadossagon beliil is koriilbe-
liil 50 szazalékra nétt a devizaban denominalt dllomany.

Mindebbdl az kévetkezik, hogy 2012 elején sem a feltételek, sem a kildtasok nem
allnak 0sszhangban Magyarorszagon az eurd bevezetésével. Még akkor sem lenne
egyszerl az eur6 kozgazdasagilag megalapozott bevezetését elokésziteni, ha a mai,
az EU-t0l egyre tavolodd gazdasagpolitika az eurdkonvergencia iranyba fordulna. A
jelek szerint azonban a masodik Orban-kormany ezt nem is szorgalmazza, hiszen
nem foglalkozik ezzel a stratégiai kérdéssel, csupan annyit jelentett be, hogy ,,2020
elétt nem lesz eurdovezeti csatlakozas™.

Az eurdiovezeten kiviili lét kockdzatai. A valddi kérdés mégis az, hogy megfelelden
mukodhet-e a gazdasag az eurdovezeten kiviil akkor, ha nem kozelit az eurdovezeti
csatlakozas feltételeihez. Amellett érveliink, hogy nem. Az elmult két év gazdasag-
politikdja jorészt éppen azért bizonyult fenntarthatatlannak és rendkiviil koltséges-
nek, mert tartalmdban nem torekedett az eurékonvergencidhoz sziikséges feltételek
teljesitésére. A meghirdetett gazdasagpolitikai akcidokrdl — a nyugdijvagyon alla-
mositasabdl tortént deficitfinanszirozasrdl és allamadodssag-csokkentésrol — pedig
belf6ldon és kiilfoldon egyarant koztudott, hogy egyszeriek és ezért csupan formai
kozeledést jelentettek az eurdbevezetés feltételeihez.

Tehat mar a csatlakozast megel6zGen is érdeke az orszagnak a kibdvitett euroove-
zeti kritériumoknak vald tartds megfelelés — még akkor is, ha a belépést ,,csak” a
maastrichti kritériumok teljesitéséhez kotik. Ezt 6sztonzi az unids eljarasok valtozasa
is, amely az értékelést kiszélesiti és a kritériumok tartds teljesitésére helyezi a hang-
stlyt. A gazdasagpolitikanak — a cseh mintat kovetve — a stabilitasra és a felzarkozas-
ra kellene torekednie, és ennek keretében teljesiteni kellene az euréovezeti csatlako-
zas kritériumait is. Csak ekkor nem jelentene nagyobb kockazatokat a kivaras (akar
2020-ig) - feltéve, hogy ez gazdasagilag ésszertibbnek latszik, mint a csatlakozas.

Az eurdovezeti tagsag kockdzatai. Az eurdovezeti valsag és recesszid elhuzoédasa
nem vezethetd le csupan egyes tagorszagok hibas gazdasagpolitikajabol. Bebizonyo-
sodott, hogy a stabilitasi és novekedési egyezményre alapozott intézményrendszer
nem elégséges egyes tagorszagok, illetve a valutadvezet egésze stabilitasahoz. A ne-
héz helyzetbe keriilt Gordgorszag, Irorszdg, Olaszorszag, Portugélia és Spanyolorszag
(GIIPS-orszagok) tapasztalatai orszagonként mas-mas példakat mutatnak a kozos
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valutadvezetben lehetséges kockazatokra. Ilyen kockazatot jelent, hogy a realgazda-
sagi felzarkozast kiséré gyorsabb inflacié — a kozds nominalis kamat folytan - tul
alacsony realkamatot és buborékokat okozhat, illetve a termelékenység novekedésé-
hez viszonyitva tuilsagosan gyorsnak bizonyulhat a nominalis bérek emelkedése. A
valutadvezethez valo csatlakozas idépontjaban a f6 kockdazatot a tulértékelt arfolya-
mon vald belépés jelenti, ami a késébbiekben fenntarthat6sagi problémakat okozhat.
Az allamadoéssag-valsagok kialakuldsahoz azonban nemcsak az jarult hozza, hogy a
kormanyok nem tartottak kézben az allami koltekezést (ez Gorogorszagot és részben
Portugaliat jellemzi), hanem az is, hogy nem tudték idejében kezelni a kozos valuta
bevezetését kovetd tulftitottséget (Irorszdg, Spanyolorszag). Az utébbi két orszégban
a kiils6 egyensuly hidnya ugy oltott veszélyes méreteket, hogy kozben koltségvetési
mutatéik példasak voltak, és a gazdasag dinamikusan novekedett: ezekben az esetek-
ben a maganszektorban kibontakozott, kezeletlen folyamatok, valamint a bankrend-
szer ezaltal keletkezett veszteségei dllnak az allamaddssag-valsag hatterében.

Az eurdovezeti intézményrendszer hianyossagai (az Eurdpai Kozponti Bank korla-
tozott jogositvanyai, illetve ezek merev értelmezése, az eurdpai végsé hitelezdi szerep
tisztazatlansaga és a valsagkezel6 intézmény hidnya) a hatékony valsagkezelés akada-
lyat jelentették. A kialakult fesziiltségek kiigazitasa sajat valuta és monetaris politika
nélkiil nagyon nehéz, és belpolitikailag is nehezen elfogadtathatd. Az eurdévezeten be-
liili fertézés kezelése — sajat kozponti bank hianyaban - sokkal koltségesebb kiigazitast
kovetelhet a bajba jutott tagorszagtol, mint egy hiteles jegybankkal rendelkezé felto-
rekvé gazdasagtol. Az eurdovezeti tagsagnak is vannak tehat buktatoi, ezekre azonban
- az eddigi tapasztalatokra tamaszkodva - fel lehet késziilni. Az eurdpai unids iranyi-
tasi rendszer atalakitasa pedig a rendszerszint( kockazatok orvoslasat szolgéljak. Az 4j
szabalyok kialakitasaban valé tevékeny részvétel all Magyarorszag érdekében.

Az eurdovezethez csatlakozott kozép-kelet-eurdpai orszdgok tapasztalatai. Az euro-
ovezeti tagsdgra valo felkésziilést illetéen Szlovénia, Szlovékia és Esztorszdg tapasz-
talatai azt mutatjak, hogy a maastrichti inflaciés és arfolyam-kritérium teljesithe-
t6 jelentdsen eltéré monetaris és arfolyamrendszerekben is, a koltségvetési feltétel
teljesitése pedig dont6en politikai elhatdrozas kérdése, am e kritériumoknak vald
megfelelés tavolrol sem jelent biztositékot arra, hogy egy orszag érdemben felkésziilt
a valutaunids tagsagra.

Az e tekintetben értékelhetd tapasztalatok — amelyek a régio legfejlettebb orszaga,
az eurdovezethez 2007-ben csatlakozott Szlovénia esetében dllnak rendelkezésre —
korantsem kedvezdk. Azt jelzik, hogy Szlovénia - az eurdovezet valsagba keriilt mas
tagorszagaihoz hasonléan — nem volt felkésziilve a kozos pénz bevezetésére. Az eurd
atvételét kovetGen az inflacio és a béremelkedés felgyorsult, és az addig rendkiviil
stabil gazdasag szinte iskolapéldat szolgaltatva csuszott bele a sajat monetaris po-
litika nélkiil nehezen kezelheté problémahalmazba: alacsony realkamat, hitelezési
buborék, a kiilsé egyensuly romldsa, majd stlyos recesszid, amely megrenditette
az allamhaztartds és bankrendszer stabilitdsat is. Az eurdovezeti csatlakozas utan
Szlovénia ar- és koltség-versenyképességi mutatdi is szamottevéen romlottak. Mind-
ezeket a kedvez6tlen fejleményeket egyfeldl egy (nyilvan politikusok 4ltal is taplalt)
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tarsadalom-lélektani jelenséggel — a Gordgorszagban és Portugaliaban is tapasztalt
»nagy megkonnyebbiiléssel” - magyarazzuk: azzal ugyanis, hogy a felkésziilés évei-
ben megkaovetelt kollektiv onmérséklet (a makrostabilitas szempontjainak érvényesi-
tése az ar- és bérvaltozasokban) a csatlakozast kovetéen megsziint. Emellett azonban
Szlovéniaban intézményi véltozas is tortént: atalakitottak (vagyis megsziintették) az
addig eredményesen miikodo kollektiv bérmegallapodasi rendszert. Ez hibanak bi-
zonyult. Az eurd bevezetésével egyiitt nem megsziintetni, hanem megerdsiteni kell
azokat az intézményeket és mechanizmusokat, amelyek elémozdithatjak a nemzet-
gazdasdgi szintd termelékenység és a bérek alakulasa kozotti 6sszhangot - kiilono-
sen egy olyan orszdgban, amelyben az alacsony inflaciénak nincsenek évtizedekre
visszanyul6 hagyomanyai. (Szlovéniaban a 2000-es évek elején még 8-9 szazalék ko-
ril alakult az inflacié.) Azzal egyidejtileg, hogy egy orszag érokre lemond arrol a le-
het6ségrol, hogy a valutadrfolyam valtozasa révén korrigalja makrogazdasagi egyen-
stlyanak hianyat - pontosan errdl a lehet6ségrél mond le az eur6 bevezetésével -, ki
kell alakitania azokat mechanizmusokat is, amelyek megel6zik az arfolyamvaltozast
szitkségessé tevd hazai folyamatok kialakuldsat. E mechanizmusok kozétt kitiinte-
tett szerepe lehet a nemzetgazdasagi szinti bérmegallapodasok rendszerének, amely
Szlovéniaban rendkiviil hatékonynak bizonyult, hiszen az eurdovezeti csatlakozasig
passziv arfolyam-politika mellett és lényegében novekedési aldozat nélkiil segitette
el6 a folyamatos dezinflaciot.

Szlovakia sajatos koriilmények kozott, a 2009. évi recesszid idején vezette be az eu-
rot. A felkésziilés idGszakaban okos monetéris politikat folytatott, a valuta felérté-
kel6dése mellett (de a jelentdsebb tulértékeltséget elkeriilve) teljesitette a maastrichti
inflacids feltételeket. Ekozben koltségvetési stabilitdsra torekedett, és sikeriilt meg-
akadalyoznia a tulzott hitelexpanziét, tovabba a (nem eurdban valo) devizahitelezés
elterjedését. Mindamellett a valsag — az eurdovezethez tortént csatlakozastol fiigget-
lendll - felhivta a figyelmet Szlovékia koltségvetésének rendkiviili sebezhetségére:
felszinre keriiltek azok a koltségvetés-szerkezeti problémdk, amelyeket a gyors gazda-
sdgi novekedés elfedett. Az eurd bevezetésének évében a GDP 8 szazalékara nétt az
allamhaztartasi hiany, amely a gazdasag élénkiilését kovetden csak lassan mérsék-
16dott. Szlovakia kezdeti folyamatai kedvezbbek, mint Szlovéniaé az eurd beveze-
tést kovetd harmadik évben. Az inflaci6 és a béremelkedés nem gyorsult fel, dm ez a
bevezetés évében tapasztalt gazdasagi visszaeséshez, valamint ahhoz kéthetd, hogy
az arfolyam-begytir(izés hatasa éveken at tartott. Nyitott kérdés azonban, hogy ha
Szlovékiaban ismét gyorsul a redlgazdasagi konvergencia, akkor a gazdasagpolitika
hogyan kezeli az eur66vezetét meghalado inflacié kovetkezményeit.

Esztorszag szaméra az eurd bevezetése valdszintileg nem jir lényeges véltozasok-
kal. Az orszdg ugyanis - szilardan rogzitett arfolyamrendszerével — az eurdovezeten
kiviil nemcsak atélte, de a valutagvezet tagorszagaiban megszokottnal erételjesebb
mddszerrel - ,belsd leértékeléssel”, vagyis szamottevé nominalis bércsokkentések-
kel - kezelte is azokat a makrogazdasagi fesziiltségeket, amelyeket a sajat valuta (és
igy a modosithaté arfolyam) feladasaval kezelhetetlennek tartanak. Ezt azonban nem
kovetendd példanak, hanem erds figyelmeztetésnek tekintjiitk: a ,,belsé leértékelés”
recesszié idején fokozza a gazdasagi visszaesést, ezért egy olyan orszagnak, amely
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sajat valutajanak feladasara késziil, mindent meg kell tennie azért, hogy megel6zze a
»belsd leértékelés” kényszerét.

Az eurd bevezetésének magyarorszagi feltételei. Amikor a magyarorszagi feltételekrél
beszéliink, akkor a maastrichti kritériumoktdl igyeksziink megkiilonboztetni azo-
kat a magunkkal szemben tamasztand6 kovetelményeket, amelyek alapjan érettnek
mindsithetjitk gazdasagunkat és tarsadalmunkat az eurdovezeti tagsagra. Mit kell
még tenniink — a kiilsé kovetelményeknek valéo megfelelésen tul — ahhoz, hogy el-
kertilhetSk legyenek az eurdovezeti csatlakozas esetleges hatranyai? A vélaszhoz al-
kalmas kiindulépontot kindlnak az eurd6vezethez csatlakozott kozép-kelet-eurdpai
orszagok tapasztalatai.

Azon intézmények és mechanizmusok megteremtése és megbizhaté mikodése
a legfontosabb, amelyek elharithatjak az arak és a bérek tulzott emelkedésének
veszélyét. A termelékenységhez képest tul gyors béremelkedés versenyképességi
problémakat okoz, amelyeket a valutauniéban utélag rendkiviil nehéz korrigalni.
A fejlett orszagokét szamottevéen meghaladé inflacié és a kozos nominalis ka-
mat egylittesen a gazdasag allapota altal indokoltnal alacsonyabb (negativ) real-
kamathoz vezethet, ami ugyancsak fokozhatja a makrogazdasagi instabilitdst. Ep-
pen ezért a gyors realgazdasagi konvergenciat kisérd egyensulyi inflacié is gondot
okozhat (bar ez esetiinkben kevéssé valdszinti), amelyeket csak makroprudencialis
eszkozokkel lehet kezelni. Mindenesetre érdemes figyelemmel kisérni Szlovakia
ezzel kapcsolatos tapasztalatait és alkalmazott megoldasait.

Ugy véljiik, hogy az MNB legutdbbi konvergenciajelentése jol ragadja meg az eurd
bevezetésének legfontosabb hazai kovetelményeit (MNB [2011a]). A tanulmany ké-
szitéi négy kovetelményt emelnek ki: az alacsony szinten stabilizal6dé inflacids va-
rakozasokat, a koltségvetés mozgastérének kitagitasat, a hatékony makroprudenci-
alis szabalyozas kialakitasat, valamint a munkapiaci alkalmazkodoképességet javito
intézményi valtoztatasokat.

Az a vélemény, hogy a csatlakozas dldozatokkal jarhat, mara ugy fogalmazhato
at, hogy beigazolodott: nem szabad eldre elkolteni az eurd bevezetésétdl virt tobblet-
jovedelmet. Az eurd bevezetésének elényei csak az el6zékben vazolt feltételek telje-
stilése esetén bontakozhatnak ki. Ahol viszont az eurdovezeti csatlakozas egy felfelé
ivel6 spiralt indit be, ott minden eszkdzzel azon kell 6rkodni, hogy ez ne vezessen
buborékok és tulfiitottség kialakuldsahoz, és a gazdasag kiegyensulyozott fejlédési/
telzarkozasi palyan maradjon. Az eurdpai gazdasagi kormanyzas atalakitasa ebben
segiti a nemzeti gazdasagpolitikdkat.

A kibévitett stabilitasi és névekedési, valamint az euré-plusz egyezmény kove-
telményeit attekintve, arra a kovetkeztetésre jutunk, hogy Magyarorszag érdekében
egyértelmien az all, hogy miel6bb megfeleljen az eurdovezeti tagsag valamennyi
kiilsé (régi és uj kritériumok), valamint belsé (felkésziiltségi) kovetelményeinek,
ugyanis ez biztosithatja a gazdasagi stabilitas helyreallitasat és a felzarkdzasi pa-
lyara vald visszatérést. A gazdasagpolitika iranti hazai és nemzetkozi bizalom
visszaszerzéséhez nem ujabb csatlakozasi idépontok bejelentése, hanem az sziiksé-
ges, hogy a kormany gazdasagpolitikaja (konkrét tervekkel megalapozottan) hite-
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les elkotelezettséget fejezzen ki a valutadvezeti tagsag feltételeinek megteremtésére
és fenntartdsara. Az eurdovezeti csatlakozas kérdése azonban csak akkor kertilhet
napirendre, ha a magyar gazdasagpolitikdban a 2012 elejére kialakult sulyos bi-
zalmi valsagot sikeriil megnyugtatéan kezelni. A megoldas szimbdlumava valt az
IMF készenléti hitel elnyerése, de valdjaban ennél sokkal tobbrdl van szo6. A gaz-
dalkodast befolyasold 6sszes olyan feltétel megvéltoztatasdra van sziikség, amely
az elmult masfél évben Magyarorszagon meggatolta a beruhazasoknak és a gazda-
sag egészének novekedést.

Végiil és a legfontosabb: csak akkor szabad az eur6ovezetbe belépni, amikor ma-
gatol a csatlakozastdl a gazdasagpolitika mar nem remél hitelességi elényoket. Ez
biztosithatja, hogy a valutadvezeti tagsag mikro- és makrogazdasagi elényei tartd-
san érvényesiiljenek. Csak akkor helyes a sajat valutat - és ezzel a valutaarfolyam
valtozasanak lehetéségét — feladni, ha mar létrejottek és stabilan mikodnek azok az
intézmények és mechanizmusok, amelyek — kiilonosen a bérek és a hitelezés alaku-
lasat tekintve — képesek megel6zni az drfolyamvaltozas nélkiil szinte kezelhetetlen
makrogazdasagi egyensulytalansag kialakulasat. Jollehet az EU irdnyitasi reformja
keretében kialakitott szabalyok is ezt szolgdljak, azonban a makrogazdasagi sta-
bilitas tradicidit és kulturajat nélkiil6z6 orszag nem hagyatkozhat csupan a kiilsé
eléirdsokra — azokat sajat problémaihoz igazodé belsé megoldasokkal kell kiegészi-
tenie és megerdsitenie.

Korabbi hivatalos és szakmai elképzelések az eurd
magyarorszagi bevezetésérol

A 2000-es évekre visszatekintve, az eur6 hazai bevezetését illetd hivatalos torekvése-
ket a kovetkezéképpen fogalmaztdk meg: ,koriilbeliil négy-6t év mulva vezethetjiik
be az eurdt”. Mikozben a korményok legfeljebb az eurddvezeti csatlakozas idépont-
janak nyilvanos kozlését tartottak fontosnak, a kozgazdaszszakma képviseldi élénk
vitat folyattak a megfelel6 id6zitésrol. Az elemzések tobbsége arra a kovetkeztetésre
jutott, hogy érdemes lenne az eur6t miel6bb bevezetni.

Az eurd hazai bevezetésére vonatkozo hivatalos elképzelések és céldatumok
alakuldsa az aktudlis gazdasagpolitika tiikrében

A Gazdasagi és Monetéris Uni6hoz’ valé csatlakozés célddtuma 2004-ig minden
évben éppen egy évvel tolodott késébbre, mégpedig anélkiil, hogy a kapcsolodo re-
torika érdemben modosult volna, vagy szamottevé 4j kozgazdasagi szempont me-
riilt volna fel az eurdbevezetéstdl remélt eldnyokkel, illetve feltételezett hatranyokkal

* A tovabbiakban az euré6vezet és a Gazdasigi és Monetéris Uni6 (GMU) kifejezéseket azonos ér-
telemben hasznéljuk, vagyis - az elterjedt szohasznélatot kévetve - GMU-n mindig annak harmadik
szakaszat, az eurdovezetet értjik.
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kapcsolatban. Az eurd bevezetését 6vezd hivatalos retorika valdszintileg éppen any-
nyira lehetett 8szinte és megalapozott, mint a Briisszel szamara — 2003-ig évenként
készitett ugynevezett el6csatlakozasi programokban, majd a csatlakozast kovetéen
a konvergenciaprogramokban - megjelolt idépontok a 3 szazalékos GDP-aranyos
allamhaztartasi deficit elérésére. Az 1. dbra arrdl ad képet, hogy 2002-t8] kezdve
az egyes években hogyan alakultak egyfeldl az eur6ovezeti csatlakozasra, masfel6l
a 3 szazalékos maastrichti deficitkritérium teljesitésére vonatkozé céldatumok. Az
eurdbevezetés idozitésének tervezett idépontjai 2006-t6l kezdve csupan félhivatalo-
sak: kormanyzati bejelentések hijan a témaban illetékes kormanytagok/politikusok
megszodlalasaira kell hagyatkoznunk.

1. dbra
Az egyes években (vizszintes tengely) megjelolt céldatumok az eurdovezeti
csatlakozasra, illetve a 3 szazalékos deficitcél elérésére (fliggdleges tengely)

2020 - n
2018 -
2016 /
2014 - | 32

2012 +

2010

2002 T T T T
2002 2004 2006 2008 2010

—{O— A 3 szazalékos deficit célddtuma —B- GMU-céldatum

Forrds: elécsatlakozasi, illetve konvergenciaprogramok és sajtohirek.

A 2002 és 2004 kozott — a Medgyessy-kormany idején — az eurdovezeti csatlakozasi
céldatum és a 3 szazalékos deficitcél elérése egyiitt tolodott egyre késébbre, és a két-
féle cél kozotti rés szlikiilése onmagaban azt sejtetné, hogy az eldbbi cél megalapo-
zottsaga csokkent, amint azonban latni fogjuk, a kapcsolat bonyolultabb. 2005-ben
- a Gyurcsany-kormany szinrelépésekor — nem jeloltek ki 1j eur6ovezeti céldatumot,
de a deficitcél elérése ismét késGbbre tolodott. A 2006-ban bejelentett céldatum csak-
nem egybeesett a 3 szazalékos deficit remélt elérésének idépontjaval, ezért az el6bbi
nyilvan nem lehetett kellen komoly. (Igaz, az elbbit a valasztasok el6tt, az utobbit
a valasztasok utan jelentették be.) 2006 utan a masodik Gyurcsany-kormany, helye-
sen, tartézkodott jabb megalapozatlan GMU-csatlakozasi id6pont megjelolésétol,
2009-re azonban teljesithetdnek vélte a deficitcél elérését, ami azonban — nagyrészt
a nemzetkozi gazdasagi és pénziigyi valsag miatt — meghitsult. Mindenesetre tjabb
eurdcsatlakozasi céldaitumra vonatkozo hivatalos elképzelések csak 2009-ben (2014)
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és 2010-ben (2015) fogalmazdédtak meg, mégpedig a korabbi minta szerint: 6t évet
hagyva az eur6 bevezetésére.

A korabbi mintaval val6 radikalis szakitast jelentett, hogy 2011 elején az uj kor-
many gazdasagi minisztere, Matolcsy Gyorgy — érdemi kozgazdasagi, illetve gazda-
sagpolitikai érvek nélkiil - a megszokott ,,négy-ot évet” megduplazva, a kozéptavbol
a hosszu tavba, 2020-ra (illetve, amint latni fogjuk, voltaképpen anndl sokkal tavo-
labbra) tolta ki az eurdovezeti csatlakozas elképzelt idépontjat.

Miel6tt értelmezni probalnank, hogy vajon a jelenlegi kormany miért kivanja az
eur6 bevezetését a kovetkezé kormanyzati ciklus végénél is tavolabbra halasztani
(mikozben a deficitcél azonnali teljesitését szorgalmazza), at kell gondolni a 2000-
es évek tapasztalatait. El3szor azt érdemes megvizsgalni, hogy a korabban kittizott
célok technikailag redlisak voltak-e: hogyan festenek a 3 szazalékos allamhdztartasi
deficit elérésére, illetve az eurd bevezetésére vonatkozé céldatumok a mindenkori
tényleges GDP-aranyos allamhaztartasi egyenlegek fényében?

2002-ben, amikor a tényleges GDP-aranyos allamhadztartasi hianyt 6 szaza-
lékpont valasztotta el a 3 szazalékostdl, kevéssé lehetett komoly az 6t évvel ké-
s6bbre kitlizott csatlakozasi céldatum. (Igaz, hogy a kiilonbségb6l mintegy 2-3
szazalékpontot magyarazott a korabban az MFB-n keresztiil finanszirozott ki-
adasok beemelése a koltségvetésbe.”) Am 2003-ban és 2004-ben, amikor egy-egy
évvel késGbbre toltak az eurd bevezetésének tervezett idépontjat, a célok tech-
nikai szempontbdl egyre realisabba valtak. Ez kiilonosen igaz 2004-re, amikor
3,5 szazalékpontra csokkent a tavolsag a 3 szazalékos deficitkritériumtol, ami
harom-négy év alatt béven megsziintethetének tlinhetett: az 6t évvel késébbre
(2009-re) tervezett eurdovezeti csatlakozas tehat sem akkori, sem mai szemmel
nem tekinthetd megalapozatlannak. Ezzel szemben a 2. dbra szerint a 2006-ban
bejelentett 2010. évi csatlakozasi céldatum nem véletleniil volt hiteltelen, ugyanis
a hat szazalékpontos deficitlefaragas sikeréhez sziitkséges 2006-2007-re tervezett,
mintegy 5 szazalékpontos kiigazitas fenntarthatésagara nem latszott semmilyen
biztositék. A 2010-ben kozolt 2015. évi eurdcéldatum - egyszerd kritériumunk
alapjan - ismét megalapozotta valt, ellenben az, hogy a kormany 2011-ben 2020-
re tolta az eurd bevezetését, kritériumunk alapjan érthetetlen, hisz a masodik
Orban-kormany a deficit tekintetében szinte azonnal (a deficit novelésének
briisszeli elfogadtatasara iranyulé sikertelen kisérlet utan) 3 szdzalék alatti ko-
telezettséget vallalt.

Attekintésiinkbél az a kép bontakozik ki, hogy a 2000-es években az 4llam-
haztartasi hidny leszoritasara és az eurdovezeti csatlakozasra iranyulé - idében
valtozo realitasu — célok egymassal (id6ben valtozé erével) 6sszekapcsolddtak, de
a mindenkori kormanyok voltaképpen egyik cél megvaldsitasat sem tekintették
fontosnak. Volt olyan periédus - 2003-2004 - amikor puszta kommunikacids
fogasnal sokkal tobbet is jelenthetett volna az eurddvezeti csatlakozas bejelentett
idépontja. 2004-ben a 2009. évi eurdbevezetés realis cél volt, amely horgonyt és
hivatkozasi pontot is jelenthetett volna egy stabilitasra és kiszamithatosagra t6-

* Az eurdpai uniés csatlakozas kozeledtével az uniés norméknak megfelelden kellett eljarni.
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2. dbra
Az eurdovezeti csatlakozas, illetve a 3 szdzalékos deficitcél elérésének idéigénye (években)
és az adott évi allamhaztartasi hiany tavolsaga a 3 szazaléktdl (szazalékpontban)
Ev/szazalékpont
10 A
9
8
7 4
6 1 N PG
59 B——=8—=& s .
4 >~ -, ] \
31 \
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—8— Hany év mulva csatlakozunk az euréovezethez?
Hany év mulva vissziik le a deficitet harom szazalékra?
——— Hany szdzalékpont a kiilonbség az idei deficit és a hdrom szdzalék kozott?

Forrds: 1asd az 1. dbrdt.

rekvé gazdasagpolitika szamara olyan koriilmények kozott, amikor a kormany és
az ellenzék kozotti, valamint a kormanykoalicion beliili konfliktusok fenyegették
a gazdasag stabilizalasat.

Pontosan ilyen horgonyként kezelték az eurdbevezetés kijelolt idépontjat az
egymast kovetd szlovak kormanyok, és ez az, amivel nem éltek a magyar politikai
és gazdasagpolitikai dontéshozok. S6t éppen ellenkezéleg, kifejezetten visszaél-
tek vele. Azutan, hogy a 2005-ben kovetett koltségvetési politika nyilvanvaldéan
megforditotta a 2004-ig tartd stabilizacié irdnyzatat, s ezzel alapvetéen alaasta a
2009-re kitizott céldatum hitelességét, 2006-ban 4j datumot, 2010-et jelentettek
be. Ez abban az évben tortént, amikor a GDP-aranyos allamhdztartasi hiany 9
szazalék folé emelkedett, ami csak megerésitette, hogy a kormany nem szava-
hihetd. A valasztasok utan meghirdetett kiigazitasi program formadlisan megte-
remtette az 6sszhangot a két cél kozott, de a hitelesség hidnya az eurdbevezetési
terveket komolytalanna tette.

Természetesen nem dnmagaban az eurdovezeti csatlakozas idépontjanak tolo-
gatasa, a célok be nem tartasa, majd egy nyilvanvaldan irrealis datum megjelolése
jelentette a problémat — mindezek csak tiinetei voltak egy olyan gazdasagpolitika-
nak, amely régios 6sszehasonlitdsban paratlan mértékben nélkiilozte a kozéptivii
szemléletet és a gazdasag tartos stabilitasainak megteremtésére iranyuld torekvést.

o

Ez a gazdasagpolitika — izléstd] fiiggéen — mindsithetd fegyelmezetlennek és fele-
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l6tlennek, illetve olyannak, amelyet a politikai (valasztasi) ciklus szélséséges mo-
don hatarozott meg (3. dbra). Azt azonban semmiképpen sem lehet mondani, hogy
az eurdovezet jelenlegi valsaga utolag igazolna e gazdasagpolitika egyik kisérdje-
lenségét, nevezetesen az eurdcsatlakozas (és a vonatkozd feltételek teljesitésének)
folyamatos elhalasztasat.

3. dbra
A GDP-aréanyos éllamhaztartasi egyenleg (bal tengely) és az inflédcié™ (jobb tengely) alakuldsa
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*Harmonizalt fogyasztdi arindex (Harmonised index of consumer prices, HICP).
Forrds: Ameco-adatbazis.

Magyarorszagon nem azért tolddott egyre tavolabb az eur6 bevezetése, mert politi-
kusaink felismerték, hogy a csatlakozasi feltételek teljesitése esetleg karokat okozhat
a gazdasagnak, vagy — amint az Egyesiilt Kirdlysagban — mérlegelés utan arra jutot-
tak volna, hogy a csatlakozds eldnyeit felilmulhatjak a kedvezdetlen hatasok (HM
Treasury [2003]), hanem azért, mert a mindenkori rovid tavu, dontéen politikai ter-
mészetl, megfontolasok 2007-ig rendre feliilirtdk a korabban kialakitott, stabilitést
eliranyz6 kozéptavi makrogazdasagi elképzeléseket. Ezt jol érzékelteti, hogy 2008-
ig alig volt olyan év, amikor az eurdévezeti csatlakozas két fontos feltételét, az inf-
lacio és az allamhaztartasi hiany csokkentését tekintve a valtozasok ne lettek volna
ellentétes iranyuak (lasd a 3. dbrdt).

2002-ben, amikor az dllamhaztartasi hiany jelentdsen megnétt, az inflacié
csokkent; 2004-ben a koltségvetési kiigazitassal egytlitt emelkedett az inflacio,
a 2005-2006. évi koltségvetési expanzidt az aremelkedés iitemének csokkenése
kisérte, majd a 2007. évi Gjabb koltségvetési kiigazitashoz az inflacié ismételt
megugrasa tarsult. Az inflacié titemében tapasztalt valtozasok - a forint arfo-
lyaménak hullamzasai és a nemzetkozi energiadr-mozgasok mellett — alapvetd-
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en ahhoz kothetdk, hogy a koltségvetési konszolidaciokhoz tobbnyire kozvetett
adoemelések és hatdsagi dremelések is tarsultak. Az, hogy az ellentétes iranyu
elmozduldsok nem esetlegesek, hanem szisztematikusak, arra utal, hogy sem az
inflacio, sem pedig a koltségvetési tulkoltekezés csokkentése nem a szélesebb
értelemben vett makrogazdasagi stabilitas megteremtése (igy az eurdcsatlakozas
teltételeinek egyiittes teljesitése) jegyében tortént. A stabilitas egyik eleméhez
valo kozeledés rendszerint egy masik elemétdl vald tavolodassal jart egyiitt, ez
pedig természetesen megkérddjelezte a mindenkori GMU-csatlakozasi céldatu-
mok hitelességét is.

Mikozben a kétféle — koltségvetési és inflacids — célhoz nem sikeriilt egyidejtileg
kozeledni, Magyarorszag egészen mas palyara keriilt, mint az EU mas kozép-kelet-
europai orszagai (4. dbra). A Szlovéniaval kibovitett (Magyarorszag nélkiili) viseg-
radi orszagcsoporttal (CEEU4) 6sszehasonlitva felting, hogy a magyarorszagi ar-
emelkedés iiteme a 2000-es években mindvégig magasabb volt az orszag szamara
egyfajta referenciat jelent orszagok atlagandl - ez lathat6 a 4. dbra a) részén. Egyes
években, amelyekben a koltségvetés konszolidalasara iranyuld, visszatérd kény-
szer jelentkezett, a magyarorszagi inflacié megugrott, és jelentésen meghaladta a
négy orszag atlagat. A GDP-ardanyos dllamhaztartasi deficitet és allamaddssagot

4. dbra
Magyarorszag és négy kozép-kelet-eurdpai orszdg™ atlagdnak mutatéi (szazalék)

a) Az inflaci6 titeme b) A GDP-aranyos allamhaztartési egyenleg
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tekintve pedig Magyarorszag 2001-t6l egészen 2007-2008-ig egyértelmiien tavolo-
dott a tobbi orszagtol. (A magyar allamaddssag-ratat 2008-t6l azonban nem helyes
osszehasonlitani a mésik négy orszagéval: annak megugrasat az IMF-hitel okozta,
amely jorészt a devizatartalékokat novelte, és GDP-ardnyosan mintegy 10 szaza-
lékponttal emelte meg az addssdgratat.)’

Két orszagban (Szlovékiaban és Szlovéniaban) az eurd bevezetésének hatarozott
szandéka segitette az inflacio és a koltségvetési tulkoltekezés csokkentését, Csehor-
szagban és Lengyelorszagban azonban e nélkiil is érvényesiilt a stabilitasra irdnyuld
torekvés. Magyarorszag egyértelmuen kilog a sorbol: 2005-2006-ban - vagyis abban
az idészakban, amelyben a legtobb visegradi orszag stabilizalta kozpénziigyeit — Ma-
gyarorszagon a valasztasi ciklushoz kapcsolodo, paratlan erejii koltségvetési expan-
zi6 bontakozott ki, amelynek a gazdasagi ciklust felerésitd, negativ hatasu kiigazita-
sa lényegében 2010-ig tartott. 2011-ben tjabb - ismét teljesen értelmetlen, de ezuttal
a politikai ciklustol fiiggetlen és rovid élett — koltségvetési expanziora keriilt sor. Ezt
a 2012-re el6iranyzott, Gjabb prociklikus koltségvetési restrikcié hivatott megfordi-
tani, amely természetesen felerdsiti majd a nemzetkozi dekonjunktira névekedés-
visszafogo hatasat, és el6relathatdan a hazai gazdasag stagnalasahoz, rosszabb eset-
ben recesszidjahoz jarul hozza.

Az eurdovezet tapasztalatai és az EU ajabb szabalyozasi torekvése szerint a mak-
rogazdasagi stabilitas jelentése tdgabb a viszonylag alacsony allamhaztartasi hiany-
nal és dremelkedési titemnél: magaban foglalja a kiilsé egyensuly fenntarthat6 hia-
nyat is. Ezért arra is érdemes kitérni, hogy Magyarorszagon hogyan alakult a kiils6
egyenstly és annak belfoldi ellentétele a harom visegradi orszaggal egybevetve. Az
5. dbra a foly6 fizetési mérleg belfoldi oldalardl - az allami, illetve maganszektor
megtakaritas—beruhazasi egyenlegérél — ad képet a 2000-es évek egyes idészakait,
illetve éveit tekintve.’

Az 5. dbra jol mutatja, hogy a magyar gazdasag folyamatai a 2000-es években
erésen kiilonboznek Csehorszagétdl és Lengyelorszagétol — ahol Iényegesen kisebb
volt a GDP-aranyos kiilsé deficit. De eltérnek Szlovakiaétdl is, ahol a folyo fizetési
mérleg hidnya a 2000-es évek kozepén nem volt sokkal kisebb, mint Magyaror-
szagon, am ellenoldalanak szerkezete alapvetéen mas volt: Magyarorszagon a né-
vekvé allamhaztartasi hiany, Szlovdkidban a mikodétéke-bedaramlashoz kotédo
maganszektorbeli egyensulyhidny allt a folyo fizetési mérleg hianyanak hatteré-
ben. A 2008. évi helyzetet tekintve, Magyarorszagon a haztartasi devizahitelezés

e

expanzidja, Szlovakidban a mikodétdke folytatddd bearamlasa magyarazza, hogy

* A vizsgalt négy kézép-kelet-eurépai orszdg atlagaval valé ésszehasonlitds statisztikai szem-
pontbol az addssagot tekintve minden évben, az inflaciot, illetve a deficitet tekintve pedig 2003-
tdl, illetve 2002-t6] kifejez6: ekkortdl nagyobb az atlaghoz mért killonbség, mint a négy orszag
adatainak szorasa.

° A kézgazdasigilag helyes ésszehasonlitds a netté téketranszferekkel korrigalt folyé kiilsd
egyenlegre (a nett6 kiilfoldi finanszirozasi igényre) vonatkozna. Forrdsunk (az Ameco) azonban
nem tartalmazza a t6ketranszferek szektorok szerinti bontasat. A szektorok egyenlegeit ugy tettiik
konzisztenssé a folyd fizetési mérleg egyenlegével, hogy a készletvéltozast a szektorok alldeszkoz-
felhalmozdsdnak aranyaban osztottuk szét. Ezt az eljarast az egyoldalu t8ketranszferek esetében
nem lehet alkalmazni.
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5. dbra
A GDP-ardnyos megtakaritds—beruhdzasi rés az allamhaztartdsi és a maganszektorban
és a foly6 fizetési mérleg egyenlege a visegradi orszagokban, 2000-2009
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Jelolések: S, illetve S: a magdn-, illetve dllami szektor megtakaritdsa; I, illetve I a magdn-,
illetve dllami szektor felhalmozésa. A foly6 fizetési mérleg egyenlege: CA = (S, - 1)) +(S, - I)-
Forrds: Ameco-adatbazis alapjan sajat szamitas.

a koltségvetési egyenleg javulasat miért nem kisérte a foly¢ fizetési mérleg korrek-
cidja. Végiil 2009-ben, a nemzetkozi gazdasagi valsag hatdsara — Magyarorszag ki-
vételével — mindegyik orszagban anticiklikussa valt a koltségvetési politika, ezért
viszonylag enyhe korrekci6 tortént a folyo fizetési mérlegben. Magyarorszagon vi-
szont — a korabbi évek jelentds allami tulkoltekezéseivel felhalmozddott allamadds-
sag, valamint a kormanyzati hitelesség hianya miatt — nem volt érdemi mozgastér a
koltségvetési deficit emelkedéséhez. Igy a magénszektor megtakaritds—beruhazas
egyenlegében tapasztalt radikalis valtozas (voltaképpen: a banki hitelezés elakada-
sa) egy év alatt a kiils6 egyensuly rendkiviil erételjes, a GDP aranydban mintegy 7
szazalékpontnyi ,javulasat” is kényszertien eldidézte.

A magyar gazdasagpolitika kovetkezményeit tiikrozi a 6. dbra, amely 6t kozép-
kelet-eurépai EU-tagorszag redlgazdaségi felzarkézasardl ad képet.® A 2001-

® A felzarkézast az egy fore jutd (vésrloerd-paritdson mért) GDP-nek a fejlettebb EU-tagorszégokéhoz
valo kozeledéseként értelmezziik.
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2002-ben érvényesiilt erdteljes koltségvetési élénkités idoszakaban szamottevéen
felgyorsult Magyarorszag realgazdasagi felzarkézasa, am a 2003-2004. évi, el-
keriilhetetlen koltségvetési konszolidacioval lényegében megakadt a felzarkozasi
folyamat. A 6. dbrdn latszik, hogy a 2005-2006. évi tjabb koltségvetési expan-
zidnak mar lényegében semmiféle hatasa nem volt az egy fore jutdo GDP relativ
novekedésére, a magyar felzarkézas megtorpant. A 2007. évi tjabb, megint csak
elkeriilhetetlen konszolidacié hatdsara kissé visszacsuszott, majd 2008-ban alig
érzékelhetden feljebb jutott a magyar gazdasag, de az utobbi elmozdulasok kiseb-
bek, mint a vasarléerd-paritason szamitott GDP mérési hibaja. Megalapozottan
csak annyit allithatunk, hogy EU-csatlakozasa 6ta Magyarorszag nem tartozik az
EU felzarkozo6 gazdasagaihoz.

6. dbra
Redlgazdasagi konvergencia 6t kozép-kelet-eurépai EU-tagorszagban
(a GDP/16 relativ szintje vasarloerd-paritason; EU-15 = 100 szdzalék)
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Forrds: Eurostat.

A magyarorszagi folyamatok e tekintetben is merében kiilonboznek a 6. dbrdn sze-
repl6 masik négy orszagétdl. Szlovakia és Lengyelorszag fejlettségi szintje 2000-ben
alacsonyabb volt a magyarnal, de felzarkézasuk iitemét jelzi, hogy Szlovakia mar
2006-ban, Lengyelorszag pedig 2010-ben utolérte Magyarorszagot (2010-ben Szlo-
vakiaban az egy fére juté GDP szintje tobb mint 15 szdzalékkal haladta meg a ma-
gyart). Csehorszag és Szlovénia pedig — amelyek fejlettségi szintje joval magasabb —
»felfelé” hagyta el Magyarorszagot, legalabbis 2008-ig.

Magyarorszag tehat osszteljesitményét tekintve a région beliil egyértelmien le-
maradt, ami alapvetéen a mar bemutatott két, egymassal szorosan osszefiiggd okkal
magyarazhatd: a makrogazdasagi instabilitassal és a gazdasagpolitika kiszamitha-
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tatlansagaval, mindkét jellemzd szamottevGen rontotta az intézményi, befektetési
kornyeztet is. Nincs itt hely az allitas részletes igazoldsara, de a kiillonb6z6 verseny-
képességi felmérések hatdrozottan erre mutatnak.” Tény emellett, hogy a szélesen
értelmezett hazai lemaradas (a konvergenciaban tortént elakadas) okait nem a kiil-
gazdasagi versenyképesség koril kell keresni, hiszen az orszag teljesitménye a kiils6
piacokon az utan is egyiitt javult a visegradi orszagokéval, hogy Osszteljesitménye
lemaradt (Oblath [20104], [20100]).

A kor végiil azzal zarul be, hogy az eurdcsatlakozasi céldatumok be nem tartasa,
halogatasa, pusztan rovid tavu célokat szolgalé kommunikacios eszkozként tor-
tént felhasznalasa Magyarorszag gazdasagpolitikai/makrogazdasagi instabilitasa-
nak egyik jelképévé valt.

Ezen a ponton térhetiink vissza korabbi kérdésiinkhéz: vajon miért kellett 2011-
ben ,legkorabban” 2020-re halasztani az eurd hazai bevezetésének id6pontjat, egy-
ben a mar megszokott négy-6t évrdl a duplajara novelni a felkésziilés iddigényét.
Mivel a hivatalos indoklast megalapozatlannak és 8szintétlennek tartjuk, csupan
talalgatni tudjuk a valdsagos inditékokat.

Ha a kormany a korabbi eurdbevezetési kommunikacios gyakorlattal valo szaki-
tasat kivanta volna demonstralni, ezt megtehette volna azzal, hogy kozli: nem tiiz
ki Gjabb céldatumot, de tettekkel kivanja igazolni, hogy az eurddvezeti csatlakozas
feltételét jelent6 makrogazdasagi stabilitas megteremtésére torekszik. Egy ilyen kije-
lentés persze nem lett volna dsszhangban a 2011-ben folytatott, erésen expanziv kolt-
ségvetési politikaval, de a 2011 tavaszan kozzétett SzéEll Kalman-tervben megjelolt,
rendkiviil ambiciézus allami addssagrata-csokkentési céllal konzisztens lett volna:
e terv szerint a GDP-ardnyos dllamaddssag mar 2018-ban 50 szazalékra csokkenne
(Széll Kdlmdn-terv [2011] 14. 0.).

Ehelyetta masodik Orban-kormany nem szamol 2020 el6tti eurdbevezetéssel, amit
a gazdasagi miniszter azzal indokolt, hogy elébb teljesiteni kell a maastrichti kritéri-
umokat, illetve 50 szazalékra kell levinni az adossagratat (lasd a keretes irast).

Ezek az indokok nyilvanvaléan mondvacsinaltak: a maastrichti kritériumok nem
50, hanem 60 szazalékos adossagratat (helyesebben ahhoz vald kozeledést) irnak eld,
s a kormany tervei szerint az allami deficit mar 2012-ben alacsonyabb lesz, mint a 3
szazalékos el6iras. Ha pedig a kormany bizott volna a masik idézett elképzelésében,
abban, hogy 2018-ban 50 szdzalékra csokken az addssagrata, akkor 2018-as eurd-
csatlakozasi célddtumot is megjeldlhetett volna.®

Ezért az elemz6 abba a furcsa helyzetbe kényszeriil, hogy azt mérlegelje: a kor-
many inkonzisztens és megalapozatlan kozlései koziil melyiket tekintse kevésbé
megalapozatlannak. Ha példaul a kormanynak azt a kijelentését kellene komo-
lyan venni, hogy az euré hazai bevezetésének az 50 szazalékos addssagrata elérése

7 Lsd példaul a World Economic Forum elmiilt jelentéseit (Global Competiveness Report, http://www.
weforum.org/reports)vagy a Vilagbank Doing Business felméréseit (http://www.doingbusiness.org).

*Trasunk lezarasat kovetden latott napvilagot a Széll Kalméan-terv 2.0 (Széll Kalmdn-terv [2012]),
amely implicit médon feladta a 2018. évi 50 szazalékos addssagrata eleve irrealis céljat (az 4j prog-
ram 2015-re 72,7 szdzalékos addssdgrataval szamol; az egy évvel kordbban késziilt terv 64,1 szdza-
lékot célzott meg).


http://www.weforum.org/reports
http://www.weforum.org/reports
http://www.doingbusiness.org
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»AZ EUROCSATLAKOZAS 2020 ELOTT NEM ERDEKES” —
A NEMZETGAZDASAGI MINISZTER INDOKLASA (2011. MARCIUS)

»Az eurd bevezetésére akkor van esély, ha Magyarorszag 50 szazalékra viszi le a brutt6
hazai termék (GDP) aranyaban mért dllamaddssagot« — mondta az osztrak Der Stan-
dardnak adott interjijiban* Matolcsy Gydrgy nemzetgazdasagi miniszter, aki szerint
az eurdovezethez vald csatlakozas 2020 elétt »nem érdekes« Magyarorszag szamara. A
magyar allamaddssag jelenleg a GDP 80 szazalékan all,** a korméany kedden bemutatott
reformcsomagjanak*** pedig kozponti célja az adossagcsokkentés.

A magyar miniszter arra a kérdésre mondta a 2020-as datumot, hogy érdekli-e egy-
altalan még Magyarorszagot a kozos unids pénz. Matolcsy azt mondta, hogy az orszag
teljesiteni akarja a maastrichti kritériumokat, de az allamadossag, a foglalkoztatas és a
novekedés terén is kozeliteni szeretne az eurdovezet allamaihoz. »Ahogy az dllamados-
sag 50 szazalékra csokken, csatlakozni fogunk« — mondta Matolcsy, aki szerint az eur6
vonzerejét csokkentette, hogy az eurd6vezet nem tudta megvédeni magat a valsagban.”

* Szigetvdri [2011].

** Még mindig 80... [2011]

o+ foy akar spérolni... [2011]

Forrds: Hatalmas adéssdgcsokkentés... [2011].

a tényleges feltétele, akkor valdjaban nem 2018-ra, de még csak nem is 2020-ra,
hanem annal tavolabbra, voltaképpen a belathatatlan jovébe toldédott az euro-
Ovezeti csatlakozas ideje. Az MNB konvergenciaelemzésével 6sszhangban (MNB
[2011a] 71. 0.) ugyanis ugy szamoljuk, hogy rendkiviil fegyelmezett koltségvetési
politika esetén (2015-ig az érvényes konvergenciaprogramban szerepld célok be-
tartdsa; 2016-t6l 1,5 szazalékos GDP-aranyos deficit), tovabbd a gazdasdg nomi-
nalis novekedésére vonatkozd 6 szazalékos (optimista) feltevés mellett 2019-2020
koriil érhet6 el a 60 szazalékos addssagrata. Ha az ezt kdvetd periddusra is tartjuk
feltevéseinket, akkor mintegy masfél évtized mulva, 2025 tajan keriilhet 50 sza-
zalék ala az dllamadéssag/GDP ardny.” Az eurd bevezetésének ugyanakkor az a
feltétele, hogy a GDP-hez mérve hatarozottan csokkend palyan legyen az dllam-
adossag, ami viszont a kormany kinyilatkoztatasai szerint mar jelenleg is a gaz-
dasagpolitika elsédleges célja."

Hangsulyoznunk kell azonban, hogy a korményzati célok - az 50 szazalékos
addssagrata elérése, illetve az eurdbevezetés elhalasztasa 2020 utanra - mogott
nincsenek szamitdsok vagy érdemi kozgazdasagi megfontolasok, ezért az idépont

’ Feltevéseink minimalis modositésa is jelentdsen megvéltoztatja az 50 szézalékos rita elérésének
idéigényét. Amennyiben csak egy kicsit is 6vatosabban szamolunk, és 2016-t6l 2 szazalékos deficitet
és 5,5 szazalékos nominalis novekedést feltételeziink, akkor a 60 szdzalékos addssagarany 2021 tdjan,
az 50 szazalékos pedig 2033 kortil érhetd el.

"% A legfrissebb hazai és eurépai unios elérejelzések, illetve a Széll Kalmén-terv 2.0 progndzisa sze-
rint ennek a vallaldsnak a betartdsa — a nyugdijpénztari vagyon felhaszndlasa ellenére — sem latszik
biztositottnak, de legaldbbis nem konnyen biztosithato, mivel a leszakadé palyardl nem sikeriil kimoz-
ditani a gazdasdgot, illetve a hitelességbe vetett bizalom erésen megingott. Ezt a kormany is felismer-
te és a parlamentnek benyujtott legtjabb torvénymodositas 2016-ig felfiiggesztette a még életbe sem
lépett adossagszabalyt.


http://derstandard.at/1297819390029/Ungarns-Wirtschaftsminister-Euro-Beitritt-nicht-vor-2020
http://www.origo.hu/uzletinegyed/hirek/20110216-mnb-meg-mindig-80-szazalek-folott-az-allamadossag.html
http://www.origo.hu/itthon/percrolpercre/20110301-matolcsy-gyorgy-es-navracsics-tibor-a-kormany-februari-reformcsomagjarol-percrol.html
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elhalasztasat az EU-val szembeni egyfajta ,,politikai dackorszak” megnyilatkoza-
sanak kell tekintentink. Nem keriilheti el a figyelmet azonban az, hogy az 50 sza-
zalékos allami adossagrata elérése a kormany szamara kényelmetlen, illetve nem
kivant dolgok elharitasanak és halasztasanak is szimbolummava valt: igy példaul
a 2012-t6l hatalyos alaptorvény szerint az alkotmanybirak csak az utan vizsgalhat-
nak majd gazdasagi targyu jogszabdlyokat, hogy az addssagratat sikeriil e kitiinte-
tett érték ala szoritani.

Mindent egybevetve: a jelenlegi kormany kétségkiviil szakitott elédeinek euré6ve-
zeti csatlakozasi kommunikacidjaval, de a lényeget tekintve nem tortént érdemi val-
tozas: az eurd magyarorszagi bevezetését illetd valosagos kormanyzati szandékok to-
vabbra is kiismerhetetlenek. A magyarorszagi kozgazdaszszakméanak azonban nem
kell elfogadnia ezt a politikusok altal gerjesztett bizonytalansagot. Egyrészt fel kell
tennie azokat a napjainkban relevans kérdéseket, amelyek az eurdbevezetés elonye-
ihez, hatranyaihoz és specifikus hazai feltételeihez kapcsolédnak, masrészt a szak-
ma mércéivel kell mérlegelnie a koltségeket és hasznokat, nyomatékosan felhivva a
figyelmet a kockazatokra és a kozgazdasagi természett bizonytalansagokra. Ennek
kivalé példaja az MNB mar hivatkozott konvergenciajelentése.

A tovabbiakban mi is e szerint kivinunk eljarni. Igyeksziink kritikusan atgondolni
az eurdbevezetésre vonatkozo korabbi szakmai elképzeléseket, szembesitjiik azokat
a bajba jutott eurddvezeti orszagok tapasztalataival, majd megprobalunk konstruk-
tiv kovetkeztetésekhez eljutni Magyarorszagra vonatkozoéan.

A Porfolio.hu-tdl atvett 7. dbra azt mutatja, hogy az eurddvezeti csatlakozas id6-
zitésének kormanyzati kommunikaciéja befolydsolja a piaci elemzdi varakozaso-
kat, de nem kozvetleniil hatdrozza meg azokat. A ,2020-nal nem el8bb” hivatalos
bejelentése és az 50 szazalékos addssagrata feltételként valé megjelolése kétség-

7. dbra
Piaci varakozasok az eur6ovezethez és az ERM-2-hoz valo csatlakozas id6pontjara
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kivil hatott a varakozasokra, de a konszenzus 2011 oktdberéig még 2020 el6tti
eurdbevezetésre vonatkozott. Az elemzék tobbsége csak ezt kovetden és nyilvan
annak hatasdra tért at a 2020-as ,,céldatumra”, hogy a magyar gazdasagpolitika
iranti nemzetkozi bizalom stlyosan megrendiilt. Ez azonban megerésit benniinket
abban, hogy értelme, s6t hatasa is lehet az olyan természetli elemzésnek, amely a
pillanatnyi piaci hangulattol és a témakore vonatkozoé politikai kommunikaciotol
egyarant igyekszik tavolsagot tartani.

Az eurdovezeti csatlakozasra vonatkozd hazai szakmai elképzelések
a2000-es évek elso felében

A 2000-es évek elején az MNB-ben atfogé tanulmany késziilt az euré magyarorszagi
bevezetésérdl (Csajbok-Csermely [2002]), s kés6bb - részben a Pénziigyminisztéri-
um megbizasa alapjan - szamos kutatointézet is elkészitette a maga elemzését az
eurdovezeti csatlakozds kérdéseirdl." Attekintésiinknek nem az a célja, hogy e mun-
kak kovetkezetéseit részletesen ismertessiik, hanem az, hogy az akkoriban kialakult
szakmai konszenzusrol adjunk egyfajta ,,lecsupaszitott” képet. Vagyis a tobbségi vé-
leményt mutatjuk be, és azt is leegyszertsitve.'”

Kezdjiik az 4ttekintést a Matolcsy Gyorgy altal vezetett Novekedéskutatd Intézet
2004-ben megfogalmazott, a gyors eurdcsatlakozas hatranyait hangsulyozé kisebb-
ségi véleményével: ... elemzésiink szerint a gazdasagi novekedés, a foglalkoztatas,
a beruhdzdsok és a fogyasztas realkonvergencia-folyamatai szempontjabol mas gaz-
dasagpolitikai eszkozrendszert érdemes alkalmazni a kovetkezd években, mint ha a
maastrichti konvergenciakritériumok teljesitését allitjuk a gazdasagpolitika kozép-
pontjaba.” (Novekedéskutaté [2004] 10. 0.) A mai nemzetgazdasagi miniszter kétség-
kiviil kovetkezetes, hiszen 2004-ben kutatoként is eurdszkeptikus volt. Ellentétben
azonban az akkori pénziigyminiszterrel, Draskovics Tiborral, a mai gazdasagi mi-
niszter nem kérte ki a kutatok véleményét az eurdcsatlakozas célszerti id6zitésérdl mi-
eldtt a korabban idézett bejelentését (,,nem 2020 el5tt”) megtette.

A szakma akkori tobbségi véleménye az eur6 ,,korai” bevezetését tartotta indokolt-
nak. Ez gyakorlatilag azt jelentette, hogy minél el6bb teljesiteni kell a maastrichti
kritériumokat, hogy a forintot mihamarabb az euré valthassa fel. A tobbségi véle-
ményt a kovetkezé meggondolasok tamasztottak ala.

1. A kilencvenes évek masodik felében a feltorekvé piacokat sujt6 vissza-visszatérd
valsagok és kiilonosen ezek fert6zéses hatasai ravilagitottak arra, hogy a sajat valuta
a kis, nyitott gazdasagokban sokkal inkabb a sériilékenység forrdsa, semmint haté-
kony sokkelharité eszkoz. Ezt az altalanos megfontolast messzemenden alatamasz-

" Ecostat [2004]; GKI [2004]; Kopint-Datorg [2004]; Novekedéskutato [2004]; Pénziigykutatd [2004].
Az ICEG nem kapott ugyan megbizast a PM-t6l, de az intézet nevében az azéta elhunyt Gaspar Pal is
készitett elemzést a eurdovezeti csatlakozasrol (Gdspdr [2004]).

"> Az elemzések tobbségében kockazatként tirgyalt veszélyeket és lehetséges negativ mellékhataso-
kat irdsunk végén, a Fiiggelékben targyaljuk.
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tottak a 2003-ban szerzett magyarorszagi tapasztalatok, amikor - alapvet6en belfol-
di okokbdl - az év elején erételjes forinterdsddésre iranyulo, az év kozepén pedig a
forint gyengiilésére szamitd piaci varakozasok okoztak jelentds kilengéséket a hazai
valuta arfolyamaban. Ezek a szélsGséges mozgasok destabilizalé hatasuak voltak; az
eurdcsatlakozassal pedig a gazdasag — a forinttal egyiitt - megszabadulhatott volna
a jelentds arfolyam-ingadozas kockazatatol is.

2. A tobbségi vélemény az volt, hogy az eurdovezeti tagsag maastrichti kritériu-
mainak teljesitése az eurd bevezetésétdl fiiggetleniil is érdeke Magyarorszagnak. A
fegyelmezett koltségvetési politikat, a GDP 3 szazaléka alatti hianyt és a csokkend
adossagratat a szakmai konszenzus a felzarkdzashoz sziikséges novekedés feltételé-
nek tekintette. Az akkori arfolyamrendszerbdl természetes kilépési opciot jelentett a
széles savos, rogzitett (ERM-2-vel kompatibilis) rezsimre valé attérés. Bar — az EU-
orszagokban mért harom legalacsonyabb inflaciéhoz koétott — inflacios kritériumot
sokan biraltdk,” a szakma tobbsége gy vélte: teljesitése nem okozott volna olyan
nehézséget, illetve olyan aldozatot, amelyet (az eur6 elényeivel egybevetve) ne lett
volna érdemes teljesiteni.

3. Csaknem altalanos volt az a varakozas, hogy az eurdovezeti tagsag szamotte-
véen noveli a felzarkozasi lehetéségeket. Ezt a széles kori nemzetkozi integracios
tapasztalatokat feldolgoz6 empirikus elemzések is alatamasztottak (Rose-Stanley
[2005]). A novekedési palya dinamizalédasara még annak figyelembevételével is jo
esélyek latszottak, hogy a magyar gazdasag integracidja Eurdpa fejlettebb orszagai-
val mar a piacgazdasagi atmenet els6 évtizedében nagyon magas szintet ért el. (Lasd
Csajbok-Csermely [2002].)

4. A nomindlis és realkamat okkal vart csokkenése ugyancsak aldtamasztotta a
gazdasagi novekedés gyorsulasara vonatkozé varakozasokat. (Az ebbdl szarmazd
tartds tobbletnovekedést az MNB 0,08-0,13 szdzalékpontra becsiilte.)

5. Nyomos és erds érvként szolgalt, hogy a hazai gazdasag névekedésének kiilsé
egyensulyi korlatja szamottevéen lazulhat az eurdcsatlakozassal. Akkoriban az volt
a vélemény, hogy az egyes eurdovezeti tagorszagok folyo fizetési mérlegének egyen-
stlyi helyzete kevésbé fog szamitani, kozgazdasagi jelentdsége az egész valutadvezet
kiils6 egyensulyénak lesz.

6. Végiil az a feltételezés is az eurd gyors bevezetése mellett szolt, hogy a csatla-
kozasra valo felkésziilés, késdbb pedig az eurddvezeti tagsag megkoéti a politikusok
kezét. A hianyz6 ,bels6” fegyelmet potolhatja a ,,kiils6” fegyelem, ez pedig elémoz-
dithatja a makrostabilitast szolgalé gazdasagpolitikat. (Ez egyfajta kiegészitése a 2.
megfontolasnak, de e feltevés koriil kisebb volt az egyetértés, mint a korabban felso-
roltakat tekintve.)

A gyors csatlakozas vart eldnyeihez azonban csaknem minden elemzésben tarsult
egy fontos megszoritas: az elényok csak akkor realizalhatdk, ha az orszag az ar- és
koltségszintjének megfeleld, redlis — azaz nem talértékelt — arfolyamon cseréli fel
sajat valutdjat az euroval.

" A biralok arra hivatkoztak, hogy e kritérium nem veszi figyelembe a felzarkézé orszagokban
egyensulyi jelenségnek tekinthetd tobbletinflaciot.
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Hangsulyozzuk, hogy a fentiekben csak a viszonylag gyors euréovezeti csatlakozas
mellett 52616, a kdzgazdaszszakma tobbsége altal elfogadott megfontolasokat dssze-
geztiik. Amint azonban jeleztiik, a szakmanak voltak olyan képvisel6i, akik ellenez-
ték a korai csatlakozést," tovabbd a tdmogaték maguk is kitértek a kockdzatokra:
az elemzések az eldnyok mellett a lehetséges hatranyokat is tartalmaztak. A mérleg
nyelve azonban 4altalaban a pozitivumok felé huzott, mert a kilencvenes évek végén
a feltorekvé piacok pénziigyi valsagai, illetve a forint drfolyamanak elmozdulasai
felhivtak a figyelmet a sajat monetaris és a sajatvaluta-politika korlataira az egyre
ingatagabba valo, globalizalodo vildgban.

Mivel a tovabbiakban az eurdcsatlakozashoz fiiz6dé pozitiv varakozasokat igyek-
sziink szembesiteni a valsagba keriilt euroovezeti tagorszagok tapasztalataival, az
eurdovezeti csatlakozas kockazataihoz és esetleges hatranyaihoz kapcsolodo egykori
megfontoldsokrol nem itt, hanem a Fiiggelékben adunk attekintést. Gondolatmene-
tiink kovethet6sége mellett az is e megoldas mellett sz6l, hogy nem akarunk olyan
a benyomast kelteni, mintha a jelenlegi valsagot a hazai elemzések mar akkor el6re
jelezték volna.

A korabbi hazai elképzeléseknek harom olyan eleme volt, amelyeket az eurdvélsag
alaposan kikezdett.

1. Inflacié. Ha megmaradnak az inflaciés kiilonbségek, azok alapvet6en a felzar-
kozasbol (az ugynevezett Balassa-Samuelson-hatasbdl) adédhatnak, és onmaguk-
ban nem okozhatnak tartds problémakat.

2. A fajlagos bérkoltségek alakulasa (versenyképesség). Az volt a feltevés, hogy
minden orszag gondoskodik magardl, és (6nérdekektdl hajtva) sajat eszkozei-
vel megakaddlyozza relativ koltségeinek tulzott - nemzetkdzi versenyképességét
ronté - emelkedését.

3. Kiils6 egyensuly. A foly6 fizetési mérleg korlatjanak lazulasa csak kedvezd ha-
tasokkal jarhat.

Ezzel szemben az eurdovezeti valsag a kovetkezoket tette nyilvanvalova.

1. Az inflacids kiilonbségek nemcsak a felzarkézasbol, hanem a makrogazda-
sagi politika kiillonbségeibdl és a termelékenységtdl elszakadd béralakulasbol is
eredhetnek. Akar ,egyensulyi” (felzarkdzasi), akdr mas, ,nem egyensulyi” okok
allnak a tobbletinflacié hatterében, az eurdovezet atlagainal magasabb aremelke-
dés — a kozos kamat folytan - tulsdgosan alacsony, akdr negativ redlkamat kiala-
kulasahoz is vezethet. Emiatt pedig a gazdasag tulfiitotté valhat, és buborékok
alakulhatnak ki.

2. A tapasztalatok szerint a nominalis béralakulasnak erés a tehetetlensége, s
ez dnmagaban az eurdovezeti csatlakozastol nem valtozik meg. A termelékenység

* Surdnyi Gyorgy még jegybankelnokként a kétezres évek elején (majd késdbb nemzetkézi f6-
rumokon is) az elsék kozott hivta fel a figyelmet az eurddvezeti szabdlyozds hidnyossagaira, tob-
bek kozott arra is, hogy a folyd fizetési hidny monitorozasatdl a kozos valutadvezetben sem lehet
eltekinteni (Surdnyi [2005]). Késdbb azt is tobb eléadasaban hangsulyozta, hogy a vart névekedési
elényok helyett az eurd bevezetése konnyen visszafoghatja a novekedést, ha az orszag felkésziiltsé-
ge nem megfeleld.
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emelkedéséhez képest tartdsan talzott lehet a béremelkedés liteme, rontva a gazda-
sag koltség-versenyképességét.

3. A kiils6 egyensulyi korlat nem szlinik meg, csak ,felpuhul”, s ennek - a kiilsé
egyensuly novekvé hianya esetén - akdr rombol6 kovetkezményei is lehetnek. Nem
lévén arfolyam, valtozdsa nem jelezheti a makrogazdasagi fesziiltségeket, és nem is
indulhatnak meg olyan, araranyvaltozasok altal gerjesztett, korrekcids folyamatok,
amelyek a belf6ldi valuta leértékel6dését kisérik.

Mindezekrdl a fesziiltségpontokrol a bajba jutott eurdtagorszagok konkrét tapaszta-
latai alapjan igyeksziink képet adni.

Az eurdovezet els tiz évének tapasztalatai a pénziigyi valsag
elott és a valsagban

Amikor 2007 kozepén az Egyesiilt Allamokban kirobbant masodrendd hitelpiaci
valsag - elsGsorban a bankcs6dokon keresztiil — elérte az Eurdpai Uniét, soka-
ig tartotta magat a nézet, hogy ,ez a valsag kiilonbozik a tobbitsl”, illetve hogy
Eurépanak esélye van arra, hogy gyors lépéssorozattal elszigetelje (decoupling)
magat az amerikai valsag kedvez6tlen redlgazdasagi kovetkezményeitdl. A nem-
zetkozi elemzéseket 2008 végén ez az elképzelés uralta, a tedria azonban azdta
megbukott. 2010-t6] az eurdovezet fesziiltségei nem enyhiiltek, hanem a valsag 4j
szakaszaba lépett, s 2012 elején még mindig nem latszik, hogy tobb eurdovezeti
tagorszagban is cséddel fenyegetd allami eladésodasnak mi lesz a megoldasa. A
valsag az EU-ban ramutatott arra, hogy milyen pontokon hidnyos az eurdpai uni-
6s szabélyozés. [rasunk lezdrasakor nincs megegyezés abban a tekintetben, hogy
mi okozta az eurdovezet problémait, s a megoldasra kidolgozott szabdlyozasi és
iranyitasi valtozasok sem léptek még életbe.

Az eur6ovezet miikodésének problémai és a valsagba keriilt
tagorszagok tapasztalatai

Az eurdovezet 1étrehozasara vald felkésziilés egybeesett a vilag pénziigyi rendszerét
ésavilaggazdasagot alapjaiban atalakité folyamatokkal: aliberalizacio—deregulacio-
globalizacié hdrmasa hatarozta meg az Uj kereteket, a kiteljesedést pedig az kilenc-
venes évek masodik felének informacios és kommunikdcids technikai forradalma
segitette. A pénziigyi szektorban nemcsak a termékinnovacio 6ltott oridsi méreteket,
hanem a korabban nem létez6 (illetve csak elszortan miikodd) piaci szegmensek is
gyors fejlédésnek indultak. A rendszer nemcsak hatékonyabba valt, hanem attekint-
hetetlenebbé és szabalyozhatatlanabba is.

A pénziigyi szektort és azon beliil a bankszektort — ami az eurdpai finanszirozas-
ban tradicionalisan elsédleges szerepet t5ltétt be, szemben az Egyesiilt Allamokkal,
ahol a piaci finanszirozas dominalt — a nemzetkozi globalis folyamatok mindentitt
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kedvezGen érintették, b6viilé tevékenység és novekve profitabilitas volt a jellemzd.
Az eurdovezet létrehozasa, az eurdpai kozds monetaris politika bevezetése, az ar-
folyamkockazat kiiktatasa és ezzel a pénziigyi piacok integracidjanak felgyorsuld-
sa tovabbi 16kést adott a pénziigyi szektor gyors boviilésének. A hitel/betét arany
Portugalidban, Irorszdgban és Spanyolorszagban mér az eurdévezet létrejdttekor azt
titkrozte, hogy ezek az orszagok a kiilsé forrasok intenziv bevonasaval fejlédnek, s a
maganszektorban megfigyelhetd hitelboviilés attori azt a - nem konnyen meghata-
rozhato - hatart, ahonnan az mar ,talzottnak tekinthet&” (8. dbra).

8. dbra
A hitel/betét arany alakulasa az EU perifériaorszagaiban (GIIPS-orszagok)

2,51

Az eurdoovezet
létrehozésa
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Forrds: Financial Sector Development and Structure Dataset (World Bank, 2010. november).

A tualzott hitelbéviilés azért kovetkezhetett be, mert: 1. a pénziigyi innovacié kovet-
hetetlen sebességgel terjedt, 2. a feliigyeletek sehol sem alltak a helyzet magaslatan,
3. mert alikviditasb&ség a laza monetaris feltételek miatt ezt lehetévé tette (errdl Bini
Smaghy [2010] részletes elemzést ad).

A kiilonboz6 tagorszagokban kibontakozoé hitelboomhoz spekulativ buborékok
is tarsultak az ingatlanpiacon és a szolgaltatoszektorban. A keleti bévités tovabb
fatotte a hitelb6viilést, és annak ellenére folyatddott, hogy veszélyeinek targyalasa
nem maradt el (Brzoza-Brzezina [2005], Bakker-Gulde [2010]). Bar az elemzések-
ben mar latszottak a problémak, csak a 2007-es pénziigyi valsag hatasara indul-
tak meg a kisérletek a hitelb6viilésbdl, illetve a lakaspiaci folyamatokbol kovet-
keztet$ korai riasztd (early warning) modellek kialakitasara és ex post tesztelésére
(Bunda-Ca’ Zorzi [2009]) annak érdekében, hogy a jovében ne torténhessen meg a
folyamatok ,,félreértelmezése”.

Az eur6dvezet tagorszagai sok szempontbdl inkabb tavolodtak egymastol, mint
kozeledtek. Fennmaradt a régi Eszak-Dél konfliktus, de a problémés orszagcso-
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porthoz csatlakozott a korabban évtizedeken at példaértéku felzarkdzast bemu-
taté Irorszdg is.

Az eurdpai integracié osszes gondjat nem lehet a GIIPS-tagorszagok' fegyel-
mezetlen politikajabodl levezetni. Barmennyire is azonosithatok gazdasagpolitikai
hibak, illetve Gorogorszag esetén csalasok, ezek csak a valsagjelenségek egy ré-
szére adnak magyarazatot. Az unios szabalyozdst megsért6 [a tulzottdeficit-elja-
ras (Excessive Deficit Procedure, EDP) alatt all6] és a valsaggal kiiszk6d6 orszagok
nem teljesen azonosak. S6t a valsagorszagok némelyike az eur6ovezet elsé nyolc
évében példamutatodan teljesitette a stabilitasi és novekedési egyezmény kovetel-
ményeit, ugyanakkor vagy talan ezért is ,védteleniil” volt kitéve a ,bombaiizle-
tet” reméld (jorészt a tobbi tagorszagbdl feléje aramlo) tékebearamlasnak, hogy
azutan a valsag idején elszenvedje a hirtelen megallas (sudden stop) és a téke-
menekiilés (capital flight) kovetkezményeit is. Az el6vigyazatossag elmaradasa, a
folyamatok tulfutasa nem csupdn sajat belsé gazdasagpolitikai hiba volt, hanem
az euroovezeti (valamint a tdgabb unids) szabalyozds és iranyitas fogyatékossa-
gai is komoly szerepet jatszottak benne (ezt a témakort Az EU és az eurdovezet
szabalyozasi és intézményi kornyezetének valtozasai cimi fejezetben targyaljuk).
A valsagot megel6z6en a kockazatokat tévesen mérték fel a hatdsagok, a hitelmi-
nésitdk sulyosan tévedtek, a feliigyeletek pedig gyengéknek bizonyultak. A félre-
mindsitett eszkozok és a buborékok kipukkandsa miatt bekovetkezett bankvalsag
konszolidacids koltségei jelentdsen megterhelték az allamot, és megndvelték az
allamaddssagot. A recesszio miatt sziikségessé valt koltségvetési lazitas tovabb
novelte az eladésodast. A nehéz helyzetbe keriilt GIIPS-orszagok allampapirja-
it viszont jorészt az orszaghatarokon atnytléan miikod6 bankrendszer vasarolta
meg, s az orszagok addsbesorolasanak romlésa (Gorogorszag esetén a cséd) unios
szintli beavatkozas nélkiil ujabb sulyos veszteségeket okoz a bankszektornak. Az
Eurdpai Unidnak egy 6rdogi korbdl kell kitdrnie.

Téves (tul optimista) mindsités és feliigyeleti hibdk — Bankvélség <> Allamaddsség-vélsag

Téves (tul pesszimista) minGsités

Az eurdovezet helyzete nagyon valtozékony, és jovéje — akarcsak fél évtizednyit
eldretekintve — nem jésolhaté meg. Még ha megalapozatlanok is azok a szkeptikus
hangok, amelyek az eurdovezet szétesését valoszintsitik, a pénziigyi valsag kival-
totta altalanos euréovezeti dllamaddssag-valsag és a perifériatagok orszagcs6dhoz
kozeli helyzetének megolddsa 2012 kézepén még vérat magdra.'® Egyidejileg a vi-
laggazdasagi recessziobol valo kildbalas is megtorpant, és a legijabb eldrejelzések

" Az irodalomban elterjedt réviditést kovetjitk: GIPS a bajba keriilt ,,négyeket” jelsli (Gérogor-
szdg, [rorszag, Portugélia, Spanyolorszdg), a GIIPS-csoport pedig az eldbbiek mellett Olaszorsza-
got is tartalmazza.

' Az dllamadéssag-valsagok lehetséges kimeneteleirdl készitett elemzést Franklin és szerz6tdr-
sai [2011].
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szerint az eurdpai gazdasag is a kettGs fenekd (W alaku) ciklus masodik leszallé
dgéba ért (IMF [2011a], [2011c] EC [2011]).”

Az eurdovezeti valsag tapasztalatai alapjan egyértelmtivé valt, hogy van két fontos
teriilet, ahol az unids szabdlyozas megvaltoztatasat nem lehet elhalasztani, mikoz-
ben a valsdgkezelés is azonnali lépéseket igényelt."®

- A kozos valutadvezet muikodtetése/iranyitasa (governance) szinte kizarolag a
stabilitasi és novekedési egyezmény szabalyrendszerére és az ehhez kapcsolddo tul-
zottdeficit-eljarasra épiilt. Ezeknek a mechanizmusoknak a hidnyossagait korabban
is lehetett észlelni, de alkalmatlansagukra a pénziigyi valsag mutatott ra.

- Az eurdovezet alkotoi alulbecsiilték/figyelmen kiviil hagytak a legstulyosabb
rendszerkockazati tényezdket. Az unids hatésagok nem rendelkeztek megfelel6 in-
tézményekkel, eszkozokkel és eljarasokkal a kiilsé (amerikai), illetve unios beliilrél
érkezd (gorog) sokkok fertézéses hatasainak kivédéséhez. A ,nincs kozponti banki
kisegités” (no bail out), ,nincs atiitemezés” (no default), ,nincs kilépés a kozos valu-
tadvezetbdl” (no exit) eurdovezeti sérthetetlen alapelvekrdl azonban kideriilt, hogy
betartasuk katasztrofalis kovetkezményekkel jarhat.”

SZABALYOK, SZABALYSZEGESEK ES REALGAZDASAGI KONVERGENCIA ¢ Az euro-
ovezeti szabdlyok megalkotéi nem gondoltak arra, hogy a stabilitdsi és novekedési
egyezmény, valamint a talzottdeficit-eljaras soran tett vallalasok betartasa inkabb
kivétellé, semmint rendszerré valik. Az alapszerzédésbe (Treaty) beépitett biintetés-
nek semmilyen elrettentd ereje nem volt. A kétezres évek elején a dotcombuborék
kipukkandsaval jaré lassulds Eurdpara is tovaterjedt. Felélénkiiltek a stabilitasi és
novekedési egyezmény merevségét ostorozo biralatok. A sokszindi eurdovezet kii-
16nboz6 fejlettségi szintli és gazdasagpolitikaju tagorszagait ,,kényszerzubbonyba”
tuszkold szamszer( szabalyok betartasa sok tekintetben sulyosan nehezitette volna a
novekedést az Eurdpai Unidban. A német koltségvetési fegyelmezetlenség (a GDP 3
szazalékat meghaladé allamhdztartasi hidny) egyenesen jol jott a németekkel integ-
ralddott orszagok — példaul Magyarorszag — szamara. Ugyanakkor a kevésbé fejlett
régi tagorszagok (Portugdlia, Gorogorszag) szamara az eurdovezeti tagsag elnyerése
kulcskérdéssé valt; a felzarkozas felgyorsitasanak igéretét jelentette, aminek érdeké-
ben mindent elkévettek, s6t mint utobb kideriilt: Gorogorszagban még csaltak is. Az
ellendrzés pedig gyenge volt, vagy az ellenérzék szemet hunytak. Az euréévezetbe
valo belépés utan azonban nyilvanvaléva valt, hogy ezek az orszagok nem képesek

7 A 2012. majusi gorogorszagi és franciaorszagi valasztasi eredmények felerdsitették az eurdszkeptikus
hangokat, és a nehezen elért gorog valsagrendezést és az j unids szabédlyrendszert is veszélybe sodortak.

** Bebizonyosodott, hogy az, amire a hazai elényéket és hatranyokat elemzé tanulmanyok (lasd a
Fiiggeléket) felhivtak a figyelmet, valdsagga valhat a hatranyok tekintetében is, konnyen megsemmi-
sitve a korabban szerzett elényoket, amelyek a k6zo6s valuta bevezetésekor még a legfegyelmezetlenebb
tagorszagokban is kimutathatok voltak.

¥ Az orszagcsdd bekovetkeztekor ezeket a tilalmakat nem lehet sem betartani, sem betartatni. De
az is kiderilt, hogy nem is szolgalnd sem az adott orszag, sem pedig az EU érdekeit. A gorog valsag
kapcsan mindhdrom elvet meg ,kellett” sérteni. A fertézést elszenvedd tagorszagokat ki kellett segi-
teni az EKB allampapir-vésarlasaval, ki kellett dolgozni az iranyitott addssag-atiitemezés eljardsait, és
felmeriilt, hogy a valutadvezeti kilépés is szoba johetne, ha lenne ra szabalyozas.
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teljesiteni a kovetelményeket, s nincs eszkoziik a halmozodé egyensilyi problémak
kiigazitasara sem.

Az eurdovezet elsé tiz évében vilagossa valt, hogy egy orszag szamara a kozos
valuta bevezetése csak akkor jarul hozza a tartés névekedéshez, ha az dsszes tobbi
intézményi, szabalyozasi tényez6 ennek aldrendelve miikodik. Azokban az orsza-
gokban, ahol csak latszatfegyelem érvényesiilt, és gyenge intézmények miikodtek,
illetve amelyeket felkésziiletleniil ért a k6zos kamatszint miatti alacsony/negativ re-
alkamat, az eurdcsatlakozds nem, vagy csak atmenetileg jart a realgazdasagi felzar-
kozas felgyorsulasaval.

A 9. dbra a GIPS-orszagok EU-15 atlagahoz tortént felzarkdzasanak harminc
évérdl ad képet. A négy orszag felzarkozasi tapasztalatai kétségkiviil kiilonboznek
egymastol, de fontos megérteni, hogy mit jelentett szdmukra, és milyen kovetkezmé-
nyekkel jart a kozos valuta bevezetése.

9. dbra
A GIPS-orszagok realgazdasagi felzarkézasa az EU-15-hoz, (relativ fejlettségi szintek)
1980-2010 (GDP/f6, vasarloers-paritason, EU-15 = 100 szdzalék)
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Forrds: Ameco-adatbdzis.

[rorszédgban a vésdrléerd-paritdson mért egy fére juté GDP - az 1980-as évek ko-
zepén megindult gyors novekedés eredményeként — az 1990-es évek masodik fe-
lében érte el az EU-15 atlagat. Az eurdcsatlakozast kovetden, 2007-ig egyre felfelé
tért el az atlagtol, am a 2008 és 2010 kozotti visszaesés az 1999. évi relativ szintre
(az EU-15 110 szazalékara) huzta vissza, ezzel eltiintetve hét-nyolc évnyi relativ
novekedési tobbletet.

Gorogorszagban az eurd bevezetését megeldz6en indult meg és az eurdovezeti
csatlakozast kovetden gyorsult fel a realkonvergencia, ami nagyjabol a 2000-es évek
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10. dbra
A GDP relativ arszintje és a GDP/f6 relativ redlszintje kozotti arany (EU-15 = 100)
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Forrds: Ameco-adatbazis alapjan sajat szamitas.

kozepéig tartott. 2010-ben (az addssagvalsag kitdrésének évében) azonban diver-
gencia kezd6dott meg, amely 2011-ben felgyorsult, és az Eurdpai Bizottsag elére-
jelzése szerint 2012-ben is folytatodik; ezzel az orszag nagyjabol a 2000-es relativ
fejlettségi szintjére esik vissza. Ebben az esetben is mintegy nyolcévnyi realfelzar-
koézas vész el harom év alatt.

Spanyolorszagban az 1990-es évek kozepétdl megindult felzarkozast egyértelmtien
gyorsitotta az eurdovezeti csatlakozas. A konvergencia itt is a 2000-es évek kdzepén
akadt el, majd fordult meg, de a valsag tavolrdl sem vezetett olyan jelentds visszacsu-
szashoz, mint Gordgorszag és [rorszdg esetében.

Portugalia esete eltér a masik hdrom orszégétdl. Az 1980-as évek kozepétdl (Ir-
orszaggal csaknem egy idében) kibontakozott, imponald {litemi realfelzarkozas az
1990-es évek elején megtorpant. 1996-t6l Gjra megindult, am az erudcsatlakozast
kovetden teljesen leallt a gazdasag konvergencidja. E jelenség aligha magyarazhato
egyetlen okkal, de kozottiik igen 1ényeges, hogy Portugalia valutaja tulértékelt volt,
és az orszag tul erés arfolyamon vezette be az eurot.

Jollehet nem létezik altalanosan elfogadott mutat6 egy valuta tul- vagy alul-
értékeltségének meghatarozasahoz, hozzavetéleges tampontot kinal a Balassa—
Samuelson-hatassal korrigalt vasarloerd-paritas fogalma, vagyis a relativ arszint
(vasarloeré-paritds/drfolyam) és a relativ fejlettségi szint ardnya.”” E megkoze-

** A 10. dbrdn bemutatotthoz hasonlé eredményre jutunk, ha a relativ arszint és a relativ fejlettségi
szint ardnya helyett az EU-tagorszagok relativ drszintje és fejlettségi szintje kozotti (keresztmetszeti
vagy panel-) regresszids osszefiiggés maradékaival mérjiik az alul-/talértékeltséget.



600 | NEMENYI JUDIT-OBLATH GABOR

lités alapjan a 10. dbra arrdl tantuskodik, hogy Portugalia kozel 10 szazalékkal
talértékelt arfolyamon lépett be a valutadvezetbe, s a ,tulértékeltség” a 2000-es
évek kozepéig csak fokozodott. Ez a koriilmény segithet megérteni, hogy az eurd
atvételét kovetden miért allt meg az orszdg redlfelzdrkézésa. Irorszdg és Spa-
nyolorszag enyhén alulértékelt arfolyamon lépett be, s redlfelzarkézasuk gyor-
sult az eurdovezeti csatlakozds utan. Az is figyelemre méltd, hogy Goérogorszag
- legalabbis rovidebb tavon - jol jart azzal, hogy Portugalianal késébb valt az
eurodvezet tagjava: az 1999. évi tulértékeltséget 2001-re sikeriilt megsziintetnie.
Azt, hogy a késébbiekben (2004-t6l) rendkiviil gyorsan emelkedett az orszag
fejlettségi szintjéhez viszonyitott drszintje, a makrogazdasagi instabilitas egyér-
telm jelének kellett volna tekinteni, ami el6bb-utobb valutaleértékel6déséhez
vezetett volna, ha lett volna sajat valutdja. De nem volt, ami miatt egyfajta hamis
biztonsagérzet keletkezett az addig kovetett gazdasagpolitika fenntarthatésagat
illetéen. (A késdbbiekben még visszatériink az arszintek és a fejlettségi szintek
Osszehasonlitasara.)

INSTABILITAS £S DIVERGENCIA — RELATIV AR- ES KOLTSEGALAKULAS

ES A KULSO EGYENSULY o

A ,nagy mérséklédés” nem hozott pénziigyi stabilitdst. A 2007-t6] kibontakozo pénz-
tigyi valsagot megel6z6 évtized a ,,nagy mérséklédés” néven vonult be a torténelem-
be. Az elnevezés arra utal, hogy az inflacid és a névekedés valtozékonysaga jelentésen
lecsdkkent mindeniitt a vilagban, de f6leg a fejlett orszagokban, amit a gazdasagpo-
litikai agak (koltségvetési és monetaris politika) szétvalasztasanak, a fegyelmezett
koltségvetési politikanak, a kozponti bankok fiiggetlenitésének — és sokan az ugyne-
vezett inflaciés célt koveté monetdris rendszerek bevezetésének - tulajdonitottak.”
Az euréovezetben a ,nagy mérséklédést” az eurdpai integracié elmélyiilésének és az
Eurdpai Kozponti Bank sikerének is tekintették.

Az orszdgspecifikus sokkokra nem figyelt a kozos monetdris politika. Az eurdovezet
létrejottét kovetden, kezdetben az orszagspecifikus jelenségeket (a divergenciat) az
unié iranyito6i az integralodas velejardjanak tartottdk, s ezeket nem tudtak meg-
kiilonboztetni a fenntarthatatlan folyamatoktdl. Késébb szép szammal sziilettek
vizsgalatok az inflacid, a novekedés, a fajlagos bérkoltség és a versenyképesség
terén megtigyelhetd eltérésekrdl. Ezek ramutattak, hogy nem mindeniitt latszik
fenntarthaténak a folyamat, mert nem jar egyiitt a hatékonysag/termelékenység
javulasaval (példaul Papademos [2007]). Az eurdpai vezetés azonban sokaig hitt a
spontan korrekcidban.

A tizéves eurdt tinnepl6 el6adasok mar ramutattak néhany fesziiltségpontra. Ezek
a megallapitasok azonban elsikkadtak a konferencia 6sszefoglaldjaban (Mackowiak

*' Volt néhany megalapozott kétely a fenntarthatéséggal kapcsolatban, amelyekre azonban sem a
kormanyzati, sem a jegybanki dontéshozok nem hallgattak. Az IMF vezet6 kozgazdasza, Rajan [2005]
fogalmazta meg az egyik ilyen vészjelzést, felhivva a figyelmet a pénziigyi szektor fejlédésében rejlé
kockdzatokra s ezek rendszerkockazati kihatdsaira. Megéllapitasaira az IMF sajat szakappardatusa sem
figyelt kell6képpen.
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és szerkesztotdrsai [2009)]. Azt, hogy egyes tagorszagok romlo versenyképessége és a
foly6 fizetési mérlegek nagy hianyai komoly, az integracio6 jovéjét veszélyeztetd koc-
kazatokat rejtenek, csak a valsag tiikrében ismerték be a hatdsagok. Bar az inflacid
terén kissé mérséklddtek az dtlagos kiilonbségek (a széras csokkent, lasd a 11. dbrdt),
az eurodvezeten beliili divergencia mas teriileteken annyira megnovekedett, hogy
tobb tagorszdg fenntarthatdsagi problémakkal szembesiilt, kérdésessé téve az eurd-
6vezet fennmaraddsat is.

11. dbra
Az inflacié szdérdsa az eur6ovezet orszagaiban és az Egyesiilt Allamokban
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Forrds: MNB [2011a] 13. o. 1-5. 4bra.

A divergencia fontosabb jeleit a kovetkezé négy pontban foglalhatjuk 6ssze.

1. A gyors novekedésti orszagokban a fogyasztéi inflacié meghaladta az euré-
ovezeti atlagot. A tulfitottség jeleit mutaté gazdasagokban (Irorszag, Spanyolor-
szag) az alacsony realkamat taplalta a tulzott magangazdasagi hitelfelvételt, és — az
intenziv tékebearamlassal egyiitt — buborékok kialakulasahoz, majd felfuvoda-
sukhoz vezetett (12. dbra).

2. Az drak és a bérek novekedésében mutatkozé divergencia nem mindig az integ-
racié elmélyiilésének és a fejlettségbeli konvergencidnak a jele, jollehet az eurdpai
intézmények elemzései jo ideig annak tekintették. A GIIPS-orszagokban a hazai
tulkereslet is hozzajarult az inflacids kiilonbségekhez, valamint a termelékenységja-
vuladssal meg nem alapozott béremelkedésekhez (1. tdbldzat), amelyek a nemzetkozi
ar- és koltség-versenyképességiik romlasat idézték el6 (13. dbra), ez pedig — amint
latni fogjuk - a kiils6 egyenstly fenntarthatatlan hidnyaihoz vezetett.
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12. dbra
A rovid lejaratu redlkamatok alakuldsa az eurdovezetben (egyidejii inflacidval szamitva)
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Forras: Eurostat.
1. tdbldzat

A nemzetgazdasagi fajlagos bérkoltség (ULC), a keresetek és a termelékenység
kumuldlt névekedése, 1999-2006 (szazalék)

Fajlagos bérkoltség (ULC) Keresetek Munkatermelékenység

Németorszag 1,5 15,7 14,0
[rorszag 25,6 57,9 25,7
Gorogorszag 25,2 63,8 30,8
Spanyolorszag 23,2 27,3 3,3
Franciaorszag 14,8 23,9 8,0
Olaszorszag 22,3 259 3,0
Hollandia 17,4 34,2 14,3
Portugalia 27,7 36,4 6,7
Finnorszag 9,8 29,1 17,6
Ausztria 4,0 16,5 12,0
Eurddovezet 12,0 22,6 8,9

Forrds: Papademos [2007] melléklete, lasd még: http://www.bis.org/review/r070913d.pdf.
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13. dbra
A fogyasztéiar-alapu (HIPC) és a nemzetgazdasagi (ULC, ), illetve feldolgozéipari (ULC,_ ),

fajlagos munkakoltségen alapul6 realarfolyam-index alakuldsa Németorszagban és a GIIPS-
orszagokban 2008-ig és 2010-ig (16 eurddvezeti orszaghoz viszonyitva, 1999 = 100)
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Jelolések: HICP: fogyasztéiar-alapu, ULC, : nemzetgazdasagi, ULC, . feldolgozdipari faj-

manuf*

lagos bérkoltség-alapu realarfolyam-index. Egyszert, keret nélkiili oszlopok: 1999 és 2008
kozotti valtozas; keretes oszlopok: 1999 és 2010 kozotti valtozas.

Forrds: DG Ecfin: Price and cost competitiveness, http://ec.europa.eu/economy_finance/db
_indicators/competitiveness/data_section_en.htm.

Az 1. tabldzat a nemzetgazdasagi a fajlagos bérkoltségek (unit labor cost, ULC) és
komponenseinek (a bérek és a termelékenység) valtozasat mutatja be 2006-ig, a
13. dbra pedig az ar- és koltségalapu redlarfolyam-indexek alakuldsarol ad képet
2008-ig, illetve 2010-ig. A tablazat az egyes orszagokon beliili fejleményeket, az
dbra viszont azok viszonylagos (a tobbi eurdovezeti tagorszaghoz viszonyitott)
jelentGségét mutatja. Mind a tablazat, mind az abra egyértelmten jelzi a Né-
metorszag és a GIIPS-csoport kozotti killonbséget: Németorszag ar- és koltség-
versenyképessége egyértelmuen javult, a GIIPS-csoporté pedig altalaban romlott.
A tablazatbdl kideriil: Németorszagon kiviil egyediil Ausztria tudta a keresetek
emelkedését a termelékenység valtozasaval dsszhangban tartani (2006-ig); ez a
GIIPS-orszagok egyikében sem sikeriilt.


http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators/competitiveness/data_section_en.htm
http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators/competitiveness/data_section_en.htm
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Az dbra alapjan azonban az is lathat6, hogy a GIIPS-orszagok korén beliil is
jelentés a divergencia. A kiilonbségek nem elsdsorban az dralapt, hanem a faj-
lagos bérkoltségeken alapuld realarfolyam-indexek alakulasaban mutatkoznak
meg, tovabba feltlind, hogy mennyire jelentdsek az eltérések a nemzetgazdasa-
gi és a feldolgozdipari fajlagos bérkoltségeken alapuld indexek kozott. Példaul
Gorogorszagban 1999 és 2008 kozott a feldolgozoipari fajlagosbérkoltség-alapa
realarfolyam 34 szazalékos, a nemzetgazdasagi alapu csak 10 szazalékos verseny-
képesség-romldst jelez. Ugyanebben az idszakban Irorszégban a feldolgozéipari
fajlagosbérkoltség-alapt redlarfolyam 7 szazalékos javuldst, a nemzetgazdasagi
alapu viszont 20 szazalékos romldst mutat.

Az is figyelemre mélto, hogy a globalis (2008. évi) valsag és az eurdovezet valsa-
gahoz vezet6 gorogorszagi krizis (2010) kozotti idészakban milyen valtozasok tor-
téntek az egyes orszagokban. Gorogorszdgban és Irorszagban jelentdsen csokkent
a feldolgozoipar eurdovezethez viszonyitott fajlagosbérkoltség-mutatdja (az utdb-
bi Olaszorszagban emelkedett), am a nemzetgazdasag relativ fajlagosbérkoltség-
mutatoja (amely az allami szektort is magaban foglalja) Gorogorszagban nem
valtozott, Olaszorszagban kissé emelkedett, ellenben Irorszégban radikalisan
csokkent. Spanyolorszag esetében is mérséklédtek a ,tulfutasok”, ellenben Portu-
galidban nem voltak korrigaland¢ talfutasok: itt nem a talzott emelkedés, hanem
a kezdeti tulsdgosan magas ar- és koltségszint okozott tartés gondokat (lasd ké-
sébb a 12. dbrat).

3. Mar a kezdetekkor szamos tanulmany felhivta a figyelmet arra, hogy az euré be-
vezetésekor véglegesen rogzitett paritas megvalasztasakor a tul erés arfolyam veszé-
lyes lehet a valutaunidban. Az ,er6ltetett” eurébevezetés elleni legfébb érv gy szolt,
hogy a maastrichti kritériumok nem tartos jellegii teljesitése csak a fundamentalisan
indokolhatdnal erésebb arfolyammal lehetséges, aminek rogzitését koveten az or-
szag a valutaunion belill elhiz6do és nagyon fajdalmas kiigazitasra kényszertilhet.
Ennek ellenére az euréovezet f6hatdsagai nem kifogasoltak az arfolyam-erdsité po-
litikat,” és nemcsak Portugalia esetében, hanem késdbb, példaul Szlovakia eurdove-
zeti felvételekor sem (erre még visszatériink).

A 10. abra mar jelezte, a 14. dbra pedig a GIIPS-orszagok mellett Németorszag-
ra nézve is részletesebben bemutatja a relativ fejlettségi szintek és az euréban mért
relativ arszintek alakulasat. A GDP arszintje mellett feltiintettitk az aruk, illetve
szolgaltatasokét is (a nemzetkozi versenyképesség szempontjabol az elobbinek van
meghatdrozo jelentdsége). Hirom orszagban (Irorszagban, Olaszorszdgban és Spa-
nyolorszagban) az eurd bevezetésekor az altalanos (GDP-) relativ drszint alacso-
nyabb volt a relativ fejlettségi szintnél, kettdben (Gorogorszag, Németorszag) nagy-
jabdl azonos volt a kettd. Amint mar korabban kideriilt, a kivétel Portugalia (lasd
az utolsé kockat), de a fenti abran az is latszik, hogy a gondot nem egyszertien a

2 S8t az eurdpai szabalyozas, példdul a maastrichti arfolyam-kritérium - az ERM-2-ben megen-
gedett drfolyammozgas — definicidja is hatdrozottan partolta azt, ha a tagjelolt orszag a belépés el6tti
id6szakban felértékel6d6 arfolyammal jut el a csatlakozasig.
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GDP-drszint, hanem az aruknak a fejlettséghez mérten kiilonésen magas arszintje
okozhatta, amit a késébbiekben sem sikeriilt korrigalni.

14. dbra
A GDP/f6 relativ redlszintje, valamint a GDP, az aruk és a szolgaltatasok aranak
relativ szinvonala 1999-2008 kozott (EU-15 = 100)
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Jelolések: V,,: a GDP/f6 relativ redlszintje (vasarlderé-paritason); Pg,,: a GDP relativ ar-

szintje; Py, az aruk relativ drszintje; P, : a szolgaltatasok relativ drszintje.

Forrds: Eurostat alapjan sajat szamitas.

A 14. dbra megint felhivja a figyelmet arra, hogy mikézben a GIIPS-orszagok
tapasztalatai meglehetésen sokfélék (tobbféleképpen is elronthatdk, vagy elro-
molhatnak a dolgok), valamennyiétdl kiilonboznek Németorszag tapasztalatai.
Ez azért fontos, mert az eurdovezet valsaga mindinkabb megmutatja, hogy a ko-
z0s valuta (és a véglegesen rogzitett paritas) altal megszabott korlatokhoz volta-
képpen csak Németorszag (és talan Ausztria) tudott tokéletesen alkalmazkod-
ni. Németorszagban mindvégig csaknem teljes szinkron volt a relativ fejlettségi
szint és az aruk relativ arszintje kozott (ezzel sikeriilt fenntartani a kiilgazdasagi
versenyképességet), mikozben a szolgaltatasok arszintje — a keresetek és a mun-
katermelékenység kozotti 6sszhang folytan (1. tdbldzat) - mintegy 15 szazalék-
kal csokkent az EU-15-ho6z képest (ezzel sikertilt fenntartani az ,drstabilitast”,
vagyis az eurdovezet atlaganal lényegesen alacsonyabb inflaciot). Olaszorszag-
ban viszont szinte minden pontosan ellenkezdleg tortént.

4. A valsag tette nyilvanvalova, hogy a kiilsé egyensulyi korlat a valutauniéban is
szamit. A legfontosabb felismerés pedig az, hogy a foly6 fizetési mérleg hianya a ma-
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15. dbra
A GDP-ardnyos magtakaritas—beruhazasi rés az allamhaztartasi és a maganszektorban
és a foly fizetési mérleg egyenlege a GIPS-orszagokban, 2000-2009
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Jelolések: S, illetve S : a magdn-, illetve dllami szektor megtakaritdsa; I, illetve I : a magdn-,
illetve allami szektor felhalmozésa. A foly¢ fizetési mérleg egyenlege: CA = (S, - 1) +(S, - 1,).
Forrds: Ameco-adatbdzis alapjan sajat szamitas.

ganadossdg tulzott novekedése miatt is fenntarthatatlannd vlhat.” Az unié szaba-
lyozasa a kiils6 egyensulyi poziciora, illetve a megtakaritasi-beruhazasi egyensuly
alakuldsara egyaltalan nem forditott figyelmet, ami az allamaddssag-valsagba kerii-
16 tagallamok esetén végzetes hibanak bizonyult (Giavazzi-Spaventa [2010]). A bajba
jutott orszagok kozott volt Irorszag és Spanyolorszag is, amelyek pedig a stabilitési
és novekedési egyezmény betartasaban ,mintaorszagoknak” szamitottak a kétezres
évek elsé felében. Az eurdbevezetés hatasanak tekinthetd, hogy az orszagkockazat
huzamos ideig csokkent, illetve csaknem megsziint (lasd kés6bb a 17. dbrdt), mikoz-
ben béviilt a hitelkereslet és -kinalat, s nem volt unids szinti el6rejelz6 rendszer vagy
mechanizmus a tulfiitottség megakadalyozasara.

* Az egykori angol pénziigyminiszter kategorikusan megfogalmazott véleménye alapjan a szakiro-
dalomban Lawson-doktrinaként ismert az az elképzelés, amely szerint a kiils¢ deficit csak akkor jelent
makrogazdasagi problémat, ha mogotte dllami talkoltekezés all (1asd Reisen [1998] kritikus irdsat er-
rél a megkozelitésrol).



AZ EURO BEVEZETESENEK UJRAGONDOLASA | 607

A 15. dbra azt mutatja be, hogy a GIPS-orszagok kiilsé egyensulyanak hianya
mogott a belsd egyensuly eltéré természetli és mérték(i hidnya 4llt. Irorszdgban
és Spanyolorszagban alapvetden a maganszektor megtakaritas—beruhazas egyen-
legének romlasa okozta a kiilsé egyensily névekvé hianyat az elsé két iddszak
(2000-2003 és 2004-2007) kozott; az allamhaztartas egyensulyban volt, illetve
némi tobbletet is mutatott. Gorogorszagot és Portugalidt a két idészak kozott nem
jellemezték jelent6sebb valtozasok: mind az allam, mind pedig a maganszektor be-
ruhdzasai folyamatosan meghaladtak a megtakaritasaikat. Figyelmet érdemelnek
azonban a 2008 és 2009 kozotti (a globalis valsag kitoréséhez kapcsolodo) valto-
zasok: Irorszagban és Spanyolorszdgban szamottevéen javult a kiilsé egyenstly (a
maganszektor megtakaritas—beruhazas egyenlege nagyobb mértékben javult, mint
amennyivel az dllamhaztartasi egyenleg romlott); a masik két orszagban viszont az
ellentétes iranyu mozgasok nem tudtak szamottevéen javitani a kiils6 egyensulyt.
Mindezek jelentésen befolyasoltak az egyes orszagok helyzetét és megitélését az
eurdovezeti valsag kitorésének idején.

A elmondottak olyan kérdéseket vetnek fel, amelyek visszavezetnek a fenntartha-
tosagi aggalyokat megfogalmaz6 Walters-kritikahoz (lasd a keretes irdst).

A WALTERS-KRITIKA ES EMPIRIKUS VIZSGALATA

Sir Richard Walters (aki Margaret Thatcher gazdasagi tanacsadoja volt 1989-ig) éles
kritikaval illette a kiilonboz6 fejlettségli orszagokbol allo, tékemozgasi korlatok nél-
kiil kialakitandé eurdpai valutaunié tervezett szabalyozasat, ramutatva, hogy a va-
lutaunion beliil olyan divergenciara kell szdmitani, ami eldbb-utobb aldassa a kozos
valuta hitelességét. Walters szerint a valutaunié egészére kialakitott monetaris politi-
ka tulfiiti a magas infldcidji orszagokat, és visszafogja az alacsony inflacidjuakat, s ez
egyre noveli az indulaskor megfigyelheté divergenciat. Az inflacié ott n6é majd, ahol
eleve magasabb volt, és ott csokken, ahol eredetileg is atlag alatti volt. Ez divergencia
feszit6er6ként mikodhet a valutaunidban, és alddssa az arfolyamok rogzitését.

A waltersi kritika szempontjabol sok szerzé vizsgalta az eurdovezet mikodését
(példaul Angeloni-Ehrman [2004], Papademos [2007]). Walters feltevéseit altaldban
megkérddjelezték, mégpedig két alapponton. Az egyik (elméleti) kifogas arra hivat-
visszafogja a gazdasagot, mikozben a redalkamat csokkenése stimulalé hatast fejt ki.
Mivel nem lehet tudni, hogy melyik hatas az er6sebb, az, hogy igazolhat6-e a waltersi
kritika, az inflaci6 alakuldsanak vizsgalataval donthetd el. A masik (empirikus) bi-
rélat arra hivatkozott, hogy az euréévezetben nem érvényesiilt az infldcids divergen-
cia. Az elsé tiz évet éppen a ,nagy mérséklodés” jellemezte, amiben a kozos valuta
bevezetése s az ennek nyoman er6sddé verseny is kozrejatszhatott (ezt lathattuk a
11. dbran). Az éves inflacios indexek szérasanak mérséklédése az inflacios folyama-
tok divergenciajat cafolni latszik, az éves redlkamatok esetén azonban kimutathato,
hogy a GIPS-orszagokban a realkamatok jelentds mérséklédésével, illetve a negativ
realkamatok kialakulasat jart az euréovezet létrehozdasa (12. dbra). Ez hozzéjarult a
hitelezés tulzott felfutasdhoz.

Az egyes orszagok realarfolyamanak felértékel6dését illetéen lathattuk, hogy igen
nagy a szorédas (1. tabldzat, 13. és 14. dbra). A nagyobb realfelértékel6dés azonban
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nem feltétlendl jar novekedés-visszafogd hatassal, hiszen a redlfelértékelédés kon-
junktuaratompitd ereje a gazdasagok nyitottsagatol fiigg (Erre az NMB [20114] is fel-
hivja a figyelmet.) A realfelértékel6dés emellett a kozos valutadvezeten beliili integ-
ralédasbdl is fakadhat, példaul a kevésbé fejlett orszagok felzarkdzasanak velejardja
lehet. Az eurdovezet esetén pedig éppen az vélt kritikus jelent6ségiivé, hogy a realfel-
értékelddést mutatd tagok (koztiik élen jartak a GIIPS-orszagok) koziil hol tekinthetd
ez egyensulyi folyamatnak, és hol jelent versenyképesség-romlést és fenntarthatatlan
folyamatot. Ez egy tovabbi 0sszefliggés alapjan latszik eldonthetdnek.

Az egyenstlyi realfelértékel6dés — a felzarkdzo, illetve gyorsan novekvé orszagok ma-
gasabb inflacidja (esetleg: béremelkedése) — definicio szerint nem jelent versenyképesség-
romldst, és nem jar a folyd fizetési mérleg hianyanak tulzott/fenntarthatatlan novekedé-
sével (Ez az igynevezett Balassa-Samuelson-hatas, lasd Halpern-Wyplosz [2001].). A 16.
dbrdn az eurdovezet tagorszagai esetében azonban az figyelheté meg, hogy mikozben
az inflacids divergencia nem nétt jelentdsen az eurd létrehozasa ota, a béralapu re-
alarfolyam és a fizetésimérleg-hidny tekintetében igen nagyra néttek az eltérések, és
egy olyan Osszefliggés rajzolodik ki, hogy a nagymértéki felértékelddés fenntartha-
tatlan kiilsé hidnnyal jar. Emellett az is latszik, hogy éppen azok az orszagok keriiltek
nehéz helyzetbe, amelyekre ez az sszefliggés kimutathat6. Ez a Walters-féle kriti-
ka egy sajatos megjelenésének tekinthetd (erre az osszefiiggésre Mongelli-Wyplosz
[2008] mutatott ra).

16. dbra
A fajlagos bérkoltségeken alapulé realarfolyam valtozasa és a folyd fizetési mérleg
hidnya az euréovezetben, 1999-2008
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Az eurdovezeti valsag

A 2007 kozepétdl kibontakozo véalsagrol gyorsan kideriilt, hogy bar kétségteleniil
vannak olyan vonasai, amelyek az elmult husz év feltorekvé piaci valsagaitol vagy
akar a harmincas évek vildgvalsagatol eltérnek, de bizonyos alaposszefiiggések val-
tozatlanul érvényesiilnek (lasd Reinhart-Rogoff [2008]). A valsag ravilagitott arra is,
hogy nem csupan azokkal a szabélyozasi és irdnyitasi hidnyossagokkal van problé-
ma, amelyek miatt az euré6vezet fejlettségbeli felzarkézasa az Egyesiilt Allamokhoz
régéta sikertelen,’ hanem az integraciénak nincs hatékony sokkokat kezelé rendsze-

re. ,Nemcsak ttizoltd nincs, hanem a t(izjelz6rdl is elfeledkeztek az alkotok™ — ahogy
ezt de Grauwe [2011a] talaléan megallapitotta.

A VALSAG SZAKASZAI « Az Eurépai Unié kéthullamu valsagot €l at a kétezres
évek els6 évtizedének végén. Az elsé6 hullam - 2007-2009-ben - az amerikai
masodrendd hitelpiaci valsag fert6z6 hatasaval kezd6dott, és erre rakddtak ra
egyes tagorszagokban a korabbi évtizedben érlel6dé ,,sajat” problémak (buboré-
kok, tulzott maganhitel-béviilés, devizahitelezés stb.). Ennek az id6szaknak a ki-
emelked6 eseménye volt a Lehman bankhaz bukasa, ami Eurépaban sulyos lik-
viditdsi és bizalmi valsagot okozott, a piaci kapcsolatok teljes befagyasaval jart.
Az els6 hullam konszolidacidjat az allam nagymértéki eladosoddsa kisérte. Az
allamadossag-valsag bankrendszerre vald visszahatasa valtotta ki a 2010-2012-
es masodik hulldmot, amit kiillondsen felerdsitett a halaszthatatlanna valt gorog
csddrendezés. Mindekozben az EU (és azon belill az eurdovezet) a torténetének
legnagyobb iranyitasi és miikodési valsagat éli at. A globdlis konjunktura ujbél
lejtmenetbe fordult 2011 végén, ami nem kedvez az allamadéssag- és bankvalsa-
gok kezelésének.

Az els6 hullamot kovetden, jollehet a valsagkezelésben a legnagyobb hangsulyt
a bankrendszer stabilitdsanak a helyreallitdsa kapta, az eurdpai bankrendszer sé-
riilékeny maradt, sériilékenyebb, mint az Egyesiilt Allamok bankrendszere. Ebben
kétségteleniil szerepet jatszott, hogy a felhalmozodott sok probléma az eurdpai fode-
ralizmus hianya miatt csak fokozatosan keriilt elétérbe.

A jelenleg is tartéd masodik szakaszban sokkal dsszetettebbé valtak a problémak.
A valsag eredetileg az Egyesiilt Allamokbdl indult ki, de az Eurépai Uniéban to-
vabb elhuzddott, ami visszahathat az amerikai gazdasagra is. Az allamadossag-
és a bankvalsagok orszagokon atnyuldé kolcsonhatasokat gerjesztenek. Az allami
eladésodottsag és a maganszektor eladésodottsaga sok szalon Osszefiigg, de nem
feltétleniil mozog parhuzamosan. Az allamaddssag még jo ideig nétt (a valsag ha-
tasat semlegesiteni hivatott koltségvetési lazitas miatt), amikor a maganszektor-
ban mar megindult az addssagleépités. Az elsé valsaghullamban bekovetkezett
portfélidromlast kovetden a bankszektorban a hitel/betét arany korrekcidja érde-

** Az Egyesiilt Allamokhoz valé felzdrkézas az eurdpai kozos valutadvezet 1étrejotte ota a 6 végsd
cél, amit az eurdpai f6hatdsagok mindenkor meghirdettek, és ma is f6 célnak tekintenek. A sikerte-
lenség okait elemezte és atfogd programot allitott Ossze az eurdpai novekedési képesség erdsitésére
Sapir és szerzétdrsai [2003].
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kében a hitelvisszafogas elkeriilhetetlenné valt. Az allam eladésoddsanak novelése
azonban tovabb mar nem folytathato.

A harmincas évek vilagvalsaga utani valsagok (45 darab) vizsgalata (Roxburg és
szerzdtdrsai [2010]) arra a megallapitasra vezetett, hogy az addssagleépités négyfajta
tipusat lehetett megfigyelni:

1. a komoly megszoritasokkal operald kiigazitdsok esetén a hitelnovekedés sokaig
késve kovette a GDP-novekedést;

2. az addssagatiitemezés/-leirds — iranyitott orszagcsdd;

3. az addssagok ,elinflalasa”

4. az adodssag ,kinovése” valamilyen extrahatdssal felgyorsitott névekedésre ala-
pozva (hadbord, nyersanyagforras, illetve a kiigazitas szerkezetének olyan meghata-
rozdsa, ami a ndvekedést helyezi el6térbe™).

A jelek szerint a 2011-es eurdpai valsag kezelésekor ezeknek az eseteknek a kombi-
nécidja valosult meg. A kinovésre egy darabig varni kell, mert annak lehetéségei a
globalis konjunkturatdl is fiiggnek. A nyomott belsé piaci helyzetben a legkisebb
az esélye az addssagok elinflalasanak. Ez ellenkezne a valutaunié alapvetéseivel, de
még ha ez lenne egyes politikusok szandéka, akkor sem menne egyszertien, mert az
altaldnos feltételek nem inflatorikusak.” Az olykor feléledd deflacios veszély viszont
nagyon kockazatos az dllamaddssag-spiral beinduldsa szempontjabol, s mint erre
Rogoff [2011] ramutatott, egy ilyen helyzetben nem art egy kissé magasabb (4-6) sza-
zalékos aremelkedési iitemet megcélozni. (Megvaldsitani nem egyszert és nehezen
hajlananak ra az EKB illetékesei.)

A sériilékenységet és az eszkozleépiilési/-leépitési folyamat elhuzdédasat a kiindu-
16 allapoton (eladésodottsag, hitel/betét arany) kiviil az is befolyasolja, hogy milyen
az adott orszag/szektor adossagszolgalat-fizetési képessége, milyen a jovedelemsok-
koknak valo ellenalld képessége, és hogyan tud reagalni, ha nem vart hatas éri a fi-
nanszirozasi forrasok (t6kedramlas), illetve a kamatok oldaldrél.”” A kévetendd palya
(varhato) kijelolésekor célszer(ibb az adott orszag hosszabb tavot atfogd, historikus
fejlédésének elemzésébdl kiindulni, semmint a tobbi tagorszaghoz viszonyitani. A
sériilékenységet szektorokra bontva lehet jol feltarni, s ezt kovetéen a szektorok ko-
z6tti kapcsolatokat attekinteni, amin beliil elsédleges fontossdgu a pénziigyi szektor
konszolidacidja. A gorog esetben valdszintileg megvaldsul az addssagleiras, illetve at-
titemezés. Ezt megel6z&en sort kell keriteni az eurdpai bankrendszer feltékésitésére.

* Ez az ugynevezett nem keynesi kiigazitds, amelynek lehetSségei egy mély valsagban (nagy foly6-
fizetésimérleg-deficit kiigazitdsanak kényszere esetén) korlatozottak. A kilencvenes évektél az EU-
ban zajlo koltségvetési kiigazitasok esetén azonban tobb alkalommal is kimutathato6 volt a pozitiv no-
vekedési (expanzios) hatds, ami segitett az eladosodas megfékezésében is az adott orszagban.

* A jegybankpénz mennyisége ugyan megndtt minden orszdgban, de a gazdasigban 1évé pénz-
mennyiség (M3) tobbnyire stagnalt, esetenként még csokkent is. A jegybankok nem konvencionalis
miiveletekkel mindent megtettek annak érdekében, hogy a bizalmi valsag miatt befagyott (bankkozi
és hitel-) piacokat likviddé tegyék, és enyhitsék a monetdris transzmissziés mechanizmusban jelent-
kez6 fennakaddsokat, arazasi torzulasokat. Az igy keletkezett tobbletlikviditdst azonban a kozponti
bankok sterilizacios eszkozokkel részben kivonték.

¥ Ebben a megkozelitésben készitett vizsgélatokat Roxburg és szerzétdrsai [2010].
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Fennall a veszély, hogy a bankok feltékésitésének jelentds terheit legalabbis részben a
kormanyok kénytelenek viselni, ami az allami eladésodast tovabb névelheti.

Kedvez6 fordulat lenne, ha az eurdpai hatdsagok felismernék, hogy az Eurdpai Unid
egészének az az érdeke, hogy differencialtan érvényesiiljon a koltségvetési szigorra valo
visszatérés.” Az egész eurddvezet és unié talpra alldsat segitené ugyanis, tovdbbd a
bankrendszer valsagbdl valo kikeriilését is gyorsithatnd, ha a kiilsé pozicioban tobb-
letet mutatd orszagokban (elsésorban Németorszagban) tovabb folytatédna a belsé fo-
gyasztas Osztonzése, mig a kiigazitasra kényszeriilék (GIIPS) a novekedési szempont-
okra figyelemmel terveznék meg a programjaikat. Az adossag kinovését — barmennyire
is fajdalommentes mddja lehetne az addssagleépitésnek — akadalyozza a valsag globalis
és 0sszehangolt jellege. Mindezt figyelembe véve, az eurdpai valsag elhtizodo lesz, még
akkor is, ha a bankvalsagot ,,gyorsan” megoldjak az eurépai doéntéshozok.

A VALSAG HATASA — AMIRE LEHETETT SZAMITANI (DE A MERTEK MEGLEPO VOLT) o
Az eurdovezet létrehozasa el6tt szamoltak azzal, hogy az arfolyamkockazat kiikta-
tasa szamos orszagban jelentésen olcsobba teszi majd az allamadossag finansziro-
zasat, de arra is szamitottak, hogy az orszdgkockazat arazasa miatt az allampapirok
hozama differencialédik. A valutaunié elsé évei meglepetést jelentettek, mert a ho-
zamkiilonbségek szinte teljesen eltiintek, s ez a koltekezésre hajlamos kormanyok
szamara nem jelentett elegendd visszatarto erét.

A 2007-t6l kibontakozo pénziigyi valsag fordulatot hozott az drazasban, és ujabb
meglepetéssel szolgalt. Korabban elképzelhetetlen volt, hogy a stabilitasi és nove-
kedési egyezmény szabta kemény korlatok kozott a kozos valutadvezeten beliil ki-
alakulhat dllamaddssag-valsag, raaddsul tobb orszagban is. Nem lehetett arra sza-
mitani, hogy egyes euréovezeti tagok rosszabbul birjak a valsagot, mint némely
eurdovezeten kiviili Gj kozép-kelet-eurdpai tagorszag, s a piaci idegesség atterjed a
valsag el6tt tévedések sorozatat bemutatd hitelmindsitokre is, az eurédvezeti tagok
kieshetnek a befektetésre ajanlott kategdriabol (MNB [20115] 40. o.).

A varakozasokkal szemben az orszagkockazatok drazdsa az eurdovezeti orszagok-
ra vonatkozéan meglehetésen kiszamithatatlanul, olykor megmagyarazhatatlanul
alakul(t). Mikozben az eurdovezet elsé 6t évében gyakorlatilag nem drazott a piac
orszagkockazatot, illetve a tulzottdeficit-eljarason rendszeresen megbuko tagallam-
ok allampapirhozamai alig mutattak eltérést a viszonyitasként hasznalt német al-
lampapirok hozamatdl, a valsag kitorését kovetden a GIIPS-orszagok drazasa olykor
egyértelmten tallott a realisan indokolhaté mértéken. A ,félredrazas” mogott jelen-
tds tényezs, hogy ezek a tagok nem rendelkeznek sajat kozponti bankkal és valuta-
val, s ezért még jelentds kiigazitds esetén sem konnyt visszanyerniiik a befekteték
bizalmat.”” A GIIPS-orszdgokat kamatfeldraik megugrasa és adéslemindsitésiik a

* Erre nem sok esély mutatkozik, legaldbbis a 2012 elején kotott Gj kormanykozi egyezmény — amit
Az EU és az eurdovezet szabalyozasi és intézményi kornyezetének véltozasai cimi fejezetben értéke-
link - ennek az ellenkezdjére utal.

* Errél a kés6bbiekben, az EU intézményi tovabbfejlesztése kapcsan még irunk. Az azonban, hogy
a GIIPS-orszagok kamatfelarai messze magasabbra szoktek, mint az EU eurdévezeten kiviili, a pénz-
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feltorekve orszdgok kozé siillyesztette, ott is a leggyengébbek kozé. Allampapirjai-
nak hozamprémiumai 2011 &szére visszatértek az eur6ovezethez valé konvergencia

megindulasa el6tti szintekre (17. és 18. dbra).

17. dbra
Otéves csédkockazati (CDS) felarak
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Az arazasi sokk az eurdpai allamadoéssag-csapda egyik f6 kivaltéja. Ha ugyanis az
telszokd csédkockazati (CDS) felarak mellett is piaci kibocsatasokkal prébalkoz-
nanak azok az orszagok, amelyek sajat helyzetiitket mar valamennyire konszoli-
dalték, de a gorog csédfenyegetettség miatt visszatéréen fert6zést szenvednek el a
piaci hangulat kiszamithatatlanul és aranytalanul valtozé romlasa miatt, akkor a
koltségvetési konszolidacid ellenére addssagspiralba kertilhetnek, mivel az altala-
nos konjunktura 2011 végére megint vildgszerte (és Eurépaban is) lelassult. Ebben
a helyzetben az hatdrozza meg, hogy egy felporgé addssagrataju orszag képes-e
kikeriilni az 6rd6gi korbdél, hogy az elsédleges allamhaztartasi egyenleg eredetileg
(a globalis recesszid és az orszagkockazati felarak megugrasa el6tt) mennyire volt
tavol a kiegyensulyozottol.

Végiil is a fizetésimérleg-valsaggal kiiszkod6 eurdovezeti tagorszagokban kide-
riilt, hogy a koltségvetési kiigazitas koltségesebb lehet, mint egy nem eurdovezeti fel-

tgyi valsdgban a bajba jutott euré6vezeti tagokhoz hasonlé problémakkal kiiszkodé tagorszagok fel-
arai (Nagy-Britannia, Magyarorszag), ezt a hipotézist erésitik.
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18. dbra
Hosszt lejaratt hozamkiilonbségek Németorszaghoz viszonyitva (szazalékpontban)
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torekvo orszagban, tovabba lehetetlen megoldani ,,0ner6b6l” (kell hozza az Eurdpai
Kozponti Bank vagy a tobbi tagorszag segitsége), ezért még a legszigorubb koltségve-
tési kiigazitas hatékonysaga is kétesélyes. Ennek oka pedig kettés: 1. egyfeldl a sajat
valuta (sajat kozponti bank és monetaris politika) hianya miatt nincs mod arra, hogy
a koltségvetési alkalmazkodast a sajat valuta leértékelédésével is tdmogassak, pe-
dig - a nemzetkozi tapasztalatok szerint — a sikeres kiigazitasok esetén ez majdnem
mindig bekovetkezett; 2. masfeldl az eur66vezetben nem létezett mas valsagkezel6
intézmény, mint az Eurdpai Kézponti Bank, amelynek azonban sem jogositvanya,
sokaig pedig hajlandésiga sem volt az orszégmentd akcidkra.*

JAVASLATOK A STABILITAST BIZTOSITO ALLAMPAPIR-PIACI ARAZAS
HELYREALLITASARA

Az EU és az eurddvezet szabdlyozasi és intézményi kornyezetének valtozasai cimd fe-
jezetben targyalt unids tervek és valtoztatasok az integracié mikodésének (a stabilitas
és a novekedés) helyreallitdsat célozzak, de nem képesek korrigalni a valsag soran fel-
meriilt egyik fontos problémat, a piaci drazasban megmutatkozé anomaliat. Az eurdpai
orszagok addssagvalsagat nem lehet megoldani anélkiil, hogy az orszagkockazati felarak

** A korméanyok kisegitésének tilalmara vonatkozé alapelvet (no bail out principle) az EKB sokaig
ugy értelmezte, hogy az allampapirpiacokon egyaltalan nem tolthet be végs6 hitelez6i mentGszerepet.
Akkor sem, ha egyes orszagok a gorog cséd fertézéses hatdsa kovetkeztében keriilnek nehéz helyzetbe,
illetve az allampapirpiacon kovetkezik be likviditasi vagy bizalmi valsag.
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vissza ne térjenek arra a szintre, ami mar nem néveli folytonosan az allamadoéssag/GDP
aranyt. A masik probléma a feldrak volatilitdsa. Mindaddig, amig nem normalizalédik
az allamadodssag-kotvények arazdsa, nem lehet szamitani arra, hogy a kilonb6z9 pia-
cokon a pénziigyi kozvetités visszatér a valsag el6tti mederbe, ami pedig a novekedési
kilatasokat is reménytelenné teszi.

A kockdzati feldirak megszeliditésére tobb javaslat is megfogalmazodott:™

- kozos eurdovezeti kotvény kibocsatasa,

- alikviditds biztositasa nemzetkdzi alapokon keresztiil,

- nemzetkdzi alapon keresztiili visszavasarlasi programok,

- addssagatiitemezés.

Fontos latni, hogy nem csupan Gorogorszag esete kétséges. A valsag alatti felarakkal
barmely orszag fenntarthatatlan pélydra keriilhet, és csédbe mehetne. Ezek a koltség-
vetési kiigazitdssal nem ellensulyozhato hatasu felarak a likviditasi vélsagokat konnyen
fizetésképtelenséggé valtoztathatjak a nehéz helyzetben 1évé GIIPS-orszagokban.

A ko6z6s eurokotvény kibocsatasa jar a legtobb nehézséggel, mert a ,kockazatterités”
és ennek drazasa is sok problémdt vethet fel. Osszességében még a szdndékolttal ellenté-
tes hatast is kivalthat a GIIPS-orszagokban, éppen a transzparencia hidnya miatt.

A gorog valsag megoldasara elkeriilhetetlenné valt az addssag leirasa és atiitemezése.
Az iranyitott atiitemezés koriiltekintd el6készitést igényel (példaul a bankok feltékésité-
se), s ez idigényes. Raadasul nem biztos, hogy sokat lehet nyerni rajta — amint arra az
idékozben kinevezett 4j miniszterelnok, Papadémosz, egy a kinevezését megel6z6 na-
pokban publikalt irdsaban ramutatott (Papademos [2011]). Papadémosz a kozds alapbol
torténd segitségnyujtast szorgalmazta.

A kotvénypiacokon a likviditas biztositasa és a visszavasarlasi lehetdségek bevezetése
nagyon hasznos lenne az allamaddssag-valsag megoldashoz. Ha ezt egy nemzetkozi alap
végzi az eurdpai valsagkezel6 rendszer (az eurdpai stabilitdsi mechanizmus — European
Stability Mechanism, ESM) keretén beliil, akkor eldbb-utobb az EKB is felszabadulna a
kényszerbdl végzett allampapir-vasarlas aldl. De egyéltaldn nem biztos, hogy ez a legjobb
megoldds, mert egy akarmilyen (novekvd) nagysagu alap osszeadasa mindig késlekedés-
sel mtikodik, és kisebb hitelességti lehet, mint ha ezt a funkciét az EKB-hoz delegalnak.

A VALSAG HATASA — AMIVEL NEM SZAMOLTAK ELORE (A VALSAGKEZELESI ESZ-
KOZTAR HIANYOSSAGAI) « A pénziigyi valsaggal egy sor olyan esemény kovetkezett
be, amit a vilag nem vart, s amire az EU sem volt felkésziilve.

A svdjci frank ,tilzott” erdsodése. Az amerikai és eurdpai unios valsag mellékhatdsa-
ként bekovetkezett a svajci frank er6sodése az eurdval szemben (2011 6szén mar meg-
kozelitette a paritdst), ami a fundamentumokkal kevésbé, inkdbb a frank ,, menekii-
l6valuta” szerepével magyarazhatd. Az eurdovezet tizéves fennélldsanak iinneplésekor
(2008 6szén) még az elképzelhetetlen események kozé tartozott ez az arfolyammozgas.

Megddlt a korabbi évtizednek az a tapasztalata, hogy vdlsdgfertézés csak a feltorekvé
orszdgokbil érkezhet, és az orszdgcsoporton beliil marad. A fejlett orszagok valsagai sok-
kal megrazobbak és kevésbé lokalizaltak lehetnek. Ilyen volt az amerikai masodrendd
addssagvalsag tovabbterjedése, ami bankcsddok tomegét gerjesztette. A Lehman-bukas
utan kialakult likviditasi/bizalmi valsag az eur66vezetet is silyosan érintette, de az unié

*' Kopf [2011] j6 6sszefoglalét és értékelést ad az dllampapirpiacok ,rehabiliticiéjat” megoldd
lehet&ségekrol.
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eurdovezeten kiviili tagjaira még nehezebb idészak koszontott (lasd a keretes irast). A
jelenlegi vélsag el6tt a fejlett vildg — azon beliil az eurdovezeti orszagok — dllamadossag-
valsaga nem volt benne a lehetséges kockazatok halmazaban. A ,tripla” (bank-, magan-
és allamaddssag-) valsag kezelésére az Eurdpai Unid nem késziilt fel.

Az EUROOVEZETEN KiVULI EU-TAGORSZAGOK HELYZETE A LEHMAN-CSOD UTAN

Az eurdovezeten kiviili tagorszagokban is bekovetkeztek meglepetésszamba mend kelle-
metlen események, amelyek ellen az EU-t6l védelmet reméltek ezek az orszagok. A kozép-
kelet-eurdpai tagorszagok mar az unids csatlakozas el6tt magas integréltsagot értek el az
unioval, illetve az eurdovezeti tagokkal. Az integralodas kiterjedt a kereskedelmi, téke- és
tulajdonosi kapcsolatokra is. (Példaul a bankok nagy része mar a rendszervéltast kovetSen
eurdpai bankok tulajdonaba keriilt.) Ez — egészen a pénziigyi valsag kitoréséig — az orszagok
kockazati megitélésének egyik fontos pozitiv eleme volt. A Lehman-csdd utan (2008 6szétol)
ez az értékelés éles fordulatot vett. Részben jogosan, hiszen a piacokrol kidramlé téke (ami
nem feltétleniil az adott orszag, hanem a befekteték problémai miatt kovetkezett be) novelte
a refinanszirozasi kockazatot (példaul Magyarorszagon).

A t6kemenekiilés fontos oka volt az is, hogy az eurdovezeten kiviili orszagok allampa-
pirjai nem szerepeltek az EKB altal refinanszirozasra elfogadott értékpapirok listdjan. Ami-
kor minden befekteté a likviditast biztositd értékpapirokat kereste (erre kényszeriilt), akkor
kézenfekvé volt az olyan allampapiroktdl valé szabadulds, amelyeket az EKB nem fogad el
fedezetiil. Ami tehat a likviditas kiszaraddsakor az eur66vezetben segitette a megoldast, az
negativ mellékhatassal jart a ,,kiviilalld” tagorszagok szamdra. A refinanszirozas megkérdé-
jelezése azonban a nyugat-eurdpai anyabankokra vonatkozoéan is — alaptalanul - bekovet-
kezett, és ez 2009 elsé negyedévében stlyos regiondlis valsagot okozott Kozép-Kelet-Euro-
paban: 6sszességében nagy tobbletkoltséggel jart a CDS-feldrak és a hozamok megugrasa, a
valutadrfolyamok gyengiilése. Raaddsul nemzetkozi intézmények adatai és hibas elemzései
is (BIS, IMF) tovabb fokoztdk a regiondlis felforduldst. Utobb kideriilt, hogy teljesen alap-
talanul. Az értékelést kijavitottak, az anyabankok pedig helytalltak. A koltségeket azonban
a régio6 orszagai viselték, azokat nem lehetett visszavaltani. A kritikus idészakban nem volt

o

eurdpai hat6sdg, amely védelmet - redlis értékelést — adott volna a régié helyzetérsl.”

Valdszintleg, ha nincs pénziigyi valsag, akkor még egy darabig nem deriil ki, hogy
mekkora kockazatot jelent a k6zos valutadvezet szamara, hogy nincs eurdpai val-
sagkezel6 mechanizmus. Amennyiben a vélsag késébb robbant volna ki, akkor az
EU-ban folytatédott volna a stabilitasi és novekedési egyezmény alapjan a szabaly-
sérté tagorszagokat elmarasztalo tulzottdeficit-eljarasok sorozata, ami az eurd elsé
évtizedét jellemezte. Kis hatékonysaggal és fokozddd fesziiltségekkel. Akkor jo
ideig nem dertil ki, hogy az eurddvezeti szabalyozas teljesen felkésziiletlen a kiils6
szimmetrikus (vagyis kozos) sokkok kezelésére is (ilyen volt példaul a masodrendii
valsag hatasa), de nincsenek megfelelé intézmények és eljarasok a kozos valutadve-
zeten beliili fizetésképtelenség és csédhelyzet (aszimmetrikus sokkok) megel6zésé-
re/kezelésére sem. Ekként érthet6, hogy unids szintre kitekintve, a valsagkezelés/
segitségnyujtas terén az eurdovezeten kiviili EU-tagok szamara valtozatlanul az
IMF-¢ a f8szerep, akarcsak mas feltorekvo piaci orszagok esetén.

2009 marciusaban a cseh, lengyel és a magyar jegybankelnok kozos kozleményben prébélta kor-
rigalni a téves piaci itéletet.
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Komoly hidnyossdgok vannak az eurdiovezet (makro- és mikroprudencidlis) kockd-
zatkezelésében. A pénziigyi valsag megcafolta az alacsony (fogyasztdi) inflacio és a
tartos novekedés okozta szakmai sikert, mert kideriilt, hogy ez nem elegend¢ feltétel
a makro- és pénziigyi stabilitashoz. A vilaggazdasagban a fejlett és fejlédé vilag ko-
z6tti fenntarthatatlan mértéki egyensulytansagok kialakulasa, az eszkozarak infla-
ci6ja, a képz6dd buborékok figyelmen kiviil hagyasa™ olyan hibdknak bizonyultak,
amelyek soha nem latott mértékt valsdgba vitték a vilagot. Es bar a forras ebben a
vélsagban a fejlett vildg és azon beliil az Egyesiilt Allamok volt, hit reménynek bizo-
nyult, hogy az Eurdpai Unio elszigetelje magat (decoupling) a valsaggoctol. S6t 2011
Oszére az eurdpai (eurdovezeti) helyzet kritikusabba valt, mint az amerikai. Az eu-
ropai bankrendszer és piacok régota hizodo stabilitasi szempontu Gjraszabalyozasa
csak lassan haladt. A kiilonbozd, egyre koriiltekintébb kovetelmények kidolgozasa
(bazeli eléirasok) és a hatékony feliigyelet kérdéseit kutato bizottsagok (példaul a
Larosiére-bizottsag) jelentései ellenére a pénziigyi szektor eurdpai szabalyai és fel-
tigyeleti rendszere nem tudta kivédeni a sokkot. A valsag kitorésekor, kiilonésen pe-
dig kiteljesedésekor (2008-t6l) a ,tiizfészkek” oltdsaval egyidejiileg kell(ett) az uni-
0s valaszt kidolgozni az unié stabilitasat hosszabb tavon megingaté problémakra,
teldolgozva a legfrissebb — gazdasagpolitikai (koltségvetési és monetaris politikai),
szabalyozasi, intézményi és ellenérzési — fejleményeket.

Nem csak a korai felismeréssel volt baj. A valsag kiteljesedésekor a legnagyobb
hidnyossagnak az bizonyult, hogy nem volt olyan euréovezeti vilsdgkezeld intézmény
(eljaras, valsagalap), amely jogosult lett volna a kibontakozé pénziigyi és allamadds-
sag-valsag kezelésére, illetve rendelkezett volna el6re elkészitett megoldassal. Az
EKB, egyediiliként feljogositva az egész eurdovezetre kiterjedden, csak egyfajta tiiz-
oltasra volt képes. A Lehman-bukast kovetden a likviditasi valsag elsé hullimaban
viszonylag gyorsan és hatékonyan reagalt, aktivan gyakorolta a raruhazott végsé hi-
telez6i funkciot. Ugyanakkor az allampapirok arazasa terén mutatkozo stlyos ano-
malidkkal szemben és az allampapirpiacok likviditasanak fennakadasakor sokaig
késlekedett a beavatkozassal. A fizetésképtelen és csddbe jutott orszagok allampapir-
jainak megvasarlasa, amibe 2010-re belekényszeriilt a bank, az EKB igazgatésagan
beliil fesziiltségeket okozott, ami drtott a bank hitelességének. Valdjaban az EKB ber-
keiben mindmaig nem elfogadott az az érvelés, hogy az allampapirpiacon jelentkezd
likviditasi valsag, illetve hozamtorzulasok esetén az allampapir-vasarlas hozzatarto-
zik a bank végsd hitelezési funkcidjahoz, és ekkor nincs sz6 egy feleltlen tagorszag
alaptalan kisegitésérdl, amit a ,,nincs kozponti banki kisegités” (no bail out) szabaly
tilt (errdl ir de Grauwe [2011a]). Az EKB mikddése kozeledett ehhez a felfogashoz

* A megel6z6 beavatkozas versus utdlagos kezelés (leaning or cleaning) monetéris politikai vita a
valsag kitorése el6tt egyaltalan nem dolt el, s azok tdbora, akik a jegybank megel6z6 beavatkozasat
ellenzik, ma sem fogyatkozott meg. Greenspan és Bernanke (a Fed korabbi, illetve jelenlegi elndke) a
mai napig kidllnak a ,kvazitétlen” politika mellett, amit folytattak a kétezres években 2007-ig. Véle-
ményiik szerint csak akkor célszer(i a kdzponti bankok rendelkezésére allé eszkozokkel (kamatcsok-
kentés, nyiltpiaci miiveletek s végs6 soron a mennyiségilazitds) belépni, amikor a gazdasag mar kiizd a
buborékkipukkanas negativ kovetkezményeivel. A Fed volt elnokeinek allaspontjardl jé 6sszefoglalét
adott a The Economist [2010].
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miutan Mario Draghit nevezték ki az EKB igazgatdtanacsa elnokének 2011 Gszén.

Mindent egybevetve, a valsag a kovetkezokre hivta fel a figyelmet:

- A kiilonbozé fejlettségi szintd tagorszagokbdl allo eurdovezetben az atlagok
alapjan kialakitott (one size fits all) monetaris politika nem feltétleniil biztositja a
pénziigyi stabilitast, ha a szabdlyozasnak nincsenek kiegészit6 elemei.

- Az inflaciés titemek divergencidja mogott egészséges (egyensulyi) és karos (des-
tabilizalo) folyamatok egyarant meghuzdédhatnak. A tapasztalatok nem igazoltak azt
a feltételezést, hogy minden tagorszag szamara megfelelnek az EKB dontései, ha az
orszagok (tritkkok és csalas nélkiil) betartjak a stabilitasi és novekedési egyezmény
szabalyait. Az aremelkedési litemek kozotti eltérések ugyanis éppugy lehetnek az
alacsonyabb fejlettségli tagorszagok integraciojanak és felzarkdzasanak természetes
velejaroi, mint az utobbi orszagokban folyatott hibas gazdasagpolitika vagy a nagy-
meértéki tékebearamlds okozta talfiitottségnek a kovetkezményei.

- Orszagspecifikus akadéalyok. Az optimalis valutadvezet endogenitasarol kialaki-
tott nézetek — az alacsonyabb fejlettségi szinten az eurd bevezetése segithet a felzar-
koézas és az integralddas gyorsitdsaban — csak akkor igazolddhatnak be, ha lényeges
akadalyok elharulnak (érvényesiil a fenntarthatosag és kiegyensulyozottsag, és jol
miikédnek az intézmények). Ezek orszagonként kiilonbozhetnek.

- A bankkonszoliddcio a stabilizacié sarkkove. A bankrendszer valsdga is allam-
adossag-valsagot kredlhat. Az allamaddssag-valsag visszahat a bankszektorra.

- A hitelmindsités mindségének és megbizhatosaganak a novelése. E nélkiil sem a
bizalom helyreallitasa, sem pedig a varakozasok lecsillapitasa nem lehetséges.

- Az eurdovezeti szabdlyozas mellett az Eurdpai Unid egészének irdnyitasaban
és szabalyozasaban is valtoztatni kell. Olyan eurdovezeti mikodésre van sziikség,
amely kisziri az eur6dvezeten kiviili tagorszagokra nézve esetleg kellemetlen mel-
lékhatasokat, mert a két unids orszagcsoport fejlédése kolcsonosen hat egymasra.

Az eurd bevezetéséhez kapcsolodd tapasztalatok
harom kozép-kelet-eurdpai orszagban

Az Eurdpai Uni6 12 kozép-kelet-eurdpai (volt szocialista) tagorszaga koziil napjain-
kig harom csatlakozott az eurdovezethez: Szlovénia 2007-ben, Szlovakia 2009-ben,
Esztorszag pedig 2011-ben vezette be az eurét. Ebben az alfejezetben kétféle tekintet-
ben adunk rovid attekintést e harom orszag eurdovezeti csatlakozasanak tapaszta-
latairol. Egyrészt megvizsgaljuk, hogy ezek az orszagok miként késziiltek fel az eurd
atvételére, elotérbe allitva azt a kérdést, hogy milyen mddon teljesitették a csatlako-
zas maastrichti kritériumait, kiilonosen az ar- és az arfolyam-stabilitdsra vonatkozd
feltételeket. Masrészt attekintjiik a csatlakozast kovetd tapasztalatokat is: a makro-
gazdasagi folyamatok koziil a gazdasagi novekedés mellett f6ként a relativ arak és
bérek alakulasara (a versenyképességre) és a kiils6 egyensuly valtozasara iranyul
érdeklédésiink. Erdemi tapasztalatokrél természetesen csak a 2007-ben csatlakozott
Szlovénia esetében beszélhetiink, Szlovakiat illetéen legfeljebb el6zetes benyomasa-
ink lehetnek, Esztorszag tekintetében pedig még ilyenekkel sem rendelkezhetiink.



618 | NEMENYI JUDIT-OBLATH GABOR

Mindamellett Szlovékia és Szlovénia eurdovezeti tagsaga elsé két évének fejleményei
egybevethet6k egymassal, igy érdemes magyarazatot keresni a korai tapasztalatok
kozott mutatkozo jelentds kiilonbségekre. Ami pedig Esztorszdgot illeti, az orszag
- szilardan rogzitett arfolyamrendszerével és monetaris politika hijan — az eurd be-
vezetését megelGzGen tett szert olyan tapasztalatokra, amelyek nem kivant velejaroi
lehetnek az eurdovezeti tagsagnak (Szlovénia és a GIPS-orszagok esetében pedig vol-
tak is). Esztorszdg elétt nem volt valédi alternativa: mielébb be kellett menekiilni a
valsagokkal kiiszkod6 eurdovezet ernydje ala.

A lebeg6 arfolyammal rendelkezé Magyarorszag szamara elsdsorban Szlovénia és
Szlovakia tapasztalatai lehetnek fontosak. Ezeket érdemes lesz a késGbbiekben is fo-
lyamatosan nyomon kévetni: e tapasztalatok feldolgozasa érdemben jarulhat hozzé a
magyarorszagi eurobevezetési stratégia megalapozasahoz.

Felkésziilés az eurd bevezetésére — a maastrichti kritériumok teljesitése
kiilonb6z6 monetaris rendszerekben

A kozép-kelet-eurdpai unids tagorszagok koziil a legkisebbek szdmara volt legin-
kabb indokolt, hogy miel6bb bevezessék az eurot. A jelek viszont azt mutatjak, hogy
a legfejlettebb Szlovénia volt a legkevésbé felkésziilt a kozos valuta atvételére.

Az EUROBEVEZETES ELOZMENYEI — HASONLOSAGOK ES KULONBSEGEK « Ha ko-
z0s jellegzetességeket keresiink a harom 2004-ben EU-tagorszagga valt és immar az
eurét sajat fizetéeszkozként hasznald orszag kozott, akkor a gazdasdgi természetii
hasonlésagok — els6 ranézésre — harom kozos vonasban 6sszegezhet6k. Mindegyik
igen kicsi (egytittes GDP-jiik az EU-27 egészének kevesebb mint 1 szazalékat teszi ki
eurdban mérve, és alig tobb mint 1 szazalékat vasarléerd-paritason), az aru- és szol-
galtatasforgalom nemzetgazdasagi jelentdsége alapjan mindharom rendkiviil nyitott
gazdasag, végiil kiilkereskedelmében mindegyik szorosan kotddik az eurdovezethez.
A kozgazdasagi egyezések ezen a ponton latszolag véget is érnek. Amikor az EU
tagjava valtak, és az eurdovezeti csatlakozas realis lehetdséggé valt, nemcsak relativ
fejlettségiik, hanem gazdasagpolitikaik altaldnos szemlélete is sok tekintetben kii-
16nbo6z6tt egymastol.

Szlovénia a térség legfejlettebb orszaga volt (2004-ben a vasarloerd-paritdson mért
egy fore jut6 GDP-je az EU-15 értékének mintegy 75 szazalékat tette ki). Magyar-
orszaghoz hasonléan magas — a GDP 46 szazalékat kitevé — allami kiadasok jelle-
mezték, a gazdasagban (kiilénosen a bankszektorban) viszonylag nagy volt az allami
tulajdon hanyada, és kifejezetten dvatosnak mutatkozott a privatizacios politikaban
és a kiils6 pénziigyi liberalizacioban (lasd Sods [2009]).

Esztorszdg fejlettsége akkoriban sokkal alacsonyabb volt (2004-ben az EU-15
atlaganak 50 szazaléka), lényegesen kisebb volt az dllami Gjraelosztas (a GDP ara-
nyaban 34 szazalék; csak a valsag kitorése utan ugrott meg), és a legteljesebb kiilsé
pénziigyi liberalizalas, valamint a gyors privatizacié politikajat kovette kiilonosen
a bankszektorban.
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Szlovdkia akkori helyzete a két masik orszagé kozott volt: fejlettsége Esztorsza-
génak felelt meg, és az akkoriban kovetett gazdasagpolitikdja éppen arra iranyult,
hogy a korabban Szlovénidhoz hasonléan magas allami Gjraelosztas, adoztatas,
illetve tulajdoni részesedés mértékét csokkentse; liberalizalja a gazdasagot és a
tékemozgasokat — vagyis az észtorszagi modell irdnydba mozduljon el. A belsé
és a kiils6 liberalizacidja az EU-csatlakozas feltétele volt, azonban a jelentds add-
és kiadascsokkentés a 2000-es évek elsé felében bekovetkezett gazdasagpolitikai
fordulathoz kapcsolodott.

A harom orszagnak azonban - az emlitett kiilonbozdéségek ellenére — az EU-
csatlakozas idején volt egy k6zos gazdasagpolitikai jellegzetessége: a makrogaz-
dasagi, elsésorban a koltségvetési stabilitds megteremtésére és megdrzésére iranyulo
torekvés. Ez az igyekezet Szlovénidban és Esztorszagban - jelentésen kiilonbozd
monetdris rendszerek fenntartdsa mellett — az 1990-es évek kozepétdl folyamato-
san érvényesiilt, Szlovakidban pedig a 2000-es évek elején valt meghatarozova. Az
eldbbi két orszagban az eurdovezeti csatlakozas céljaban és a maastrichti kritériu-
mok teljesitése szandékaban jutottak kifejezésre a stabilitasorientalt gazdasagpo-
litika tartosabb torekvései. Szlovdkiaban viszont a gazdasagpolitika viszonylag 4j
keletti stabilitasi igényét volt hivatott megerésiteni (és taldn a késébbi kormanyok
esetleges ellentétes torekvéseit is korlatozni) a ,,gyors” eurdbevezetés céljanak be-
jelentése, és annak egyértelmu kinyilvanitasa, hogy az orszag mielGbb teljesiteni
kivanja az eurdovezeti csatlakozas feltételeit.

Esztorszdg és Szlovénia a lehetd legkordbban, mér 2004-ben, Szlovékia pedig
2005-ben csatlakozott az ERM-2 arfolyam-mechanizmushoz (amely az EKB-val
egyeztetett paritas koriil 15 szazalékos ingadozast enged meg), hogy az ott kitolten-
d6 minimadlisan két ,,purgatériumi évet” (Buiter [2004]) kovetéen, valamint a tovab-
bi feltételeket teljesitve, az eurdovezet tagjava valhasson. Szlovénia és Szlovakia alig
tobb mint a minimélisan eldirt id6t toltotte az ERM-2-ben. Esztorszag sokkal hosz-
szabban (2010 végéig) id6zott benne, de ennek szamara nem volt kozvetlen jelent-
sége, hiszen mindvégig egy ingadozasi sav nélkiili rogzitett arfolyamot (igynevezett
valutatabla-rendszert’*) tartott fenn.

Az EU-csatlakozast kovetden mindhdrom orszag gazdasagpolitikajat meghata-
rozta — a partpolitikai versengések, illetve valasztasi igérgetések tematikajat pedig
egyértelmuen korlatozta — az eur6 bevezetésének szandéka, amelyet széles korii
tarsadalmi egyetértés ovezett. Ez az a pont, ahol érdemes egy rovid kitérét tenni, és
a szliken vett gazdasagi/gazdasagpolitikai hasonlésagok, illetve kiilonbségek mel-
lett arrol is szo6lni, hogy mi tette lehet6vé az eurdcsatlakozas koriili konszenzust
ezekben az orszagokban.

Mindegyikiik a rendszervaltast kovetden valt 6nalld orszagga (egy korabbi, tobb-
nemzetiségli allamtdl szakadtak el), és mindegyik szdmara egyszerre volt fontos a
korabbi allamtdl vald kiilonbozdségnek és a (Nyugat-) Eurdépahoz valo szoros tarto-
zasnak a kifejezésére. Az eurdpai kozos valuta mielébbi atvételének céljat mindharom

* A currency board kifejezést szokték ,valutatanicsnak” is forditani; mi a Bokros Lajos altal javasolt
megoldast tartjuk szerencsésebbnek.
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orszagban e kettds torekvés szimbdolumaként sikeriilt felmutatni, ami megmagya-
razza, hogy az eurdbevezetés és az eurdovezeti csatlakozassal indokolt gazdasagpo-
litikai lépések miért élveztek egyértelmi tarsadalmi-politikai timogatast.

CSEHORSZAG ES MAGYARORSZAG VISZONYA AZ EUROHOZ

A fenti okfejtés egyfajta (forditott) magyardzatot ad arra is, hogy Csehorszdg az EU-
csatlakozds 6ta miért nem siettette az eur6ovezeti csatlakozast, és a halogatas miért ka-
pott tarsadalmi tamogatast. Alapvetden azért, mert Csehorszag mindig is ,eurdpainak”
tekintette magat — ehhez nem volt sziiksége kiilsé megerGsitésre. A makrogazdasagi
stabilitast tekintve minden oka meg is volt erre, hiszen a cseh gazdasag belsé és kiilsé
egyensulya - és igy novekedése — mindig is szilardabb alapokon allt, mint az eurdévezet
tagorszagainak tobbsége. Magyarorszag esete, amint lathattuk, szinte minden ponton
ellentétes Csehorszagéval: az EU-csatlakozas utan sziikség volt az eurdcsatlakozas ki-
nélta kiils6 tampontokra és megerdsitésre, de az akkori (Medgyessy-, illetve Gyurcsany-)
kormanyok ezzel visszaéltek. A jelenlegi (Orban-) kormany viszont élni sem kivan ezzel
a lehet6séggel. Holott, amint késébb kifejtjik, hitelességének helyredllitasihoz erésen
ra van szorulva egy olyan program kidolgozdsara, amely az eurdbevezetés feltételeinek
megteremtésére iranyul. Vagyis szamunkra egyelére nem Szlovénia és Szlovékia, hanem
Csehorszag kinal kovetésre mélto példat: a stabilitas megteremtése egyel6re sokkal fon-
tosabb, mint tjabb céldatumok kittizése.

A gazdasagpolitikai torekvésekhez visszatérve, az el6z6kben okkal hangsulyoztuk,
hogy Esztorszagban és Szlovénidban a stabilitdsorientélt gazdasagpolitika hagyo-
manya alapvetéen a koltségvetési stabilitast jelentette (a 2000-es évek elsé felében
Esztorszagban 5 szdzalék, Szlovénidban pedig 25 szdzalék koriil volt az dllamados-
sag/GDP rata; a koltségvetés az el6bbi orszagban egyensulyban volt, az utébbi-
ban 3 szazalék alatti hidnyt mutatott). A koltségvetési prudenciat azonban nem
kisérte a makrogazdasag szélesebben értelmezett stabilitasa. Az EU-csatlakozasig
Szlovéniaban az infldcié volt viszonylag gyors (bar titeme csokkent, 2000 és 2003
kozott 9-rdl 6 szdzalékra), Esztorszagban pedig 2002-t8l véltak rendszeressé a fo-
ly6 fizetési mérleg 10 szazalék feletti (és 2004 utan tovabb névekvé) GDP-aranyos
hianyai - jelezve, hogy a koltségvetési stabilitas onmagaban nem jelent makrogaz-
dasagi stabilitast. Figyelemre mélté viszont, hogy Szlovéniaban a kiilsé egyensuly
hidnyat, Esztorszagban pedig — monetaris politika nélkiil - az inflaci6t sikeriilt
viszonylag alacsonyan tartani az EU-csatlakozas el6tti idészakban. Ez arra utal,
hogy akkoriban Szlovénidban az 6nallé monetaris politika céljai nem elsésorban
az inflaciohoz, hanem a fenntarthato kiils6 egyensulyhoz (amint latni fogjuk: koz-
vetleniil a redldrfolyamhoz) kapcsolédtak, Esztorszagban pedig a fegyelmezett
koltségvetési politika mellett a gyors termelékenyégemelkedéshez képest vissza-
fogott béremelkedés és a jelentds importtobblet is hozzajarulhatott a viszonylag
alacsony infldcidhoz — legalabbis 2006-ig.

s

Az el6bb targyalt két orszagtol eltéréen Szlovdkia esetében nem beszélhe-

tiink tradiciokrol, hiszen itt csupan az EU-csatlakozast kozvetlentil megel6z6en,
2002-t6l valt meghatarozé torekvéssé a koltségvetési stabilitas helyreallitasa, il-
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letve fenntartésa. Emellett az orszdg — Szlovénidhoz hasonléan, de Esztorszdgtol
eltéréen - rendelkezett monetaris politikai autonémidval, és ezt (Szlovéniatdl
eltéréen) a végletekig ki is haszndlta arra, hogy teljesithesse az eurdovezeti csat-
lakozas inflaciés kritériumat. Engedte, illetve az arfolyamsav eltolasaival el§ is
mozditotta, hogy valutaja jelentésen felértékel6djon az eurddvezeti csatlakozast
megel6z6 id6szakban, és ehhez az Eurépai Kozponti Bank és a Bizottsdg tdmo-
gatdsat is sikeriilt megszereznie. Ma még nehéz eldonteni, hogy ez egyértelmiien
az orszag hosszabb tavu stabilitasat és fejlodését szolgalta-e. Vannak ugyan biz-
tato jelek (ezeket jelezziik majd), de nagyobb tavlat kell ahhoz, hogy a kérdésre
valaszolni lehessen.

A kovetkezékben roviden bemutatjuk a harom orszag névekedési, koltségvetési,
inflacios és kiilsé egyensulyi mutatéit, majd arra a kozgazdasagi szempontbdl izgal-
masabb kérdésre tériink ra, hogy gyors realgazdasagi konvergencia mellett — és ha-
rom merdben eltéré monetaris rendszer keretében — hogyan sikeriilt megkdozeliteni,
majd teljesiteni az eurdcsatlakozas feltételét jelentd (s egymassal gyakran ellentétes-
nek tekintett) arfolyam-, illetve inflacids kovetelményeket.

AZ EUROCSATLAKOZASI KRITERIUMOK TELJESITESE ES A MAKROGAZDASAGI
KORNYEZET o Kozgazdasagi szempontbol kevéssé tartjuk informativaknak az
olyan tipusu elemzéseket, amelyek csak arrél szamolnak be, hogy egyes orsza-
gok az eurdovezeti csatlakozast megel6z6 idészakban, milyen ,konvergencia-
teljesitményt” mutattak fel a maastrichti kritériumokkal &sszehasonlitva.” A
2000-es évek elsd felében késziilt hazai elemzések (a nemzetkdzi példakat ko-
vetve) gyakran tamaszkodtak erre az egyszerli mddszerre, amelyet nyilvan az
a meggy6zOdés tamasztott ald, hogy az eurd atvétele a torténet végét jelenti. A
GIIPS-orszagok korabbiakban attekintett tapasztalatai azonban vildgosan meg-
mutattak, hogy mikozben az eur¢ atvétele egyes korabbi problémakat megoldott
(az inflacid és a kamat/hozam szintje cs6kkent, a koltségvetési hiany mérséklo-
dott), egyszersmind 4j tipusa problémak (tulzott hitelexpanzio, buborékok ki-
alakuldsa és versenyképességi gondok) forrasava, napjainkra pedig az eurdéove-
zeti krizis egyik kivaltéjava is valt.

Mindezt figyelembe véve, a harom kozép-kelet-eurdpai tagorszagnak az eurd-
ovezeti csatlakozds szempontjabol 6 makrogazdasagi folyamatairél parhuzamosan
adunk attekintést. Az egyes orszagok fejleményeit illetéen két idépontnak van kitiin-
tetett jelentGsége: a csatlakozdst megel6z6 évnek (ekkor késziil el az a konvergencia-
jelentés, amely értékeli az orszag ,eurdérettségét”) és a csatlakozas évének (ekkortdl
vehetnek 4j irdnyt a makrogazdasagi folyamatok). Szlovéniardl 2006 tavaszan (ECB
[2006], EC [2006]), Szlovakiardl 2008 tavaszan (ECB [2008], EC [2008]), Esztorszag-
rol pedig 2010 tavaszan (ECB [2010], EC [2010]) késziiltek el az eurdovezeti felké-
sziiltségrol szolo — az Eurdpai Bizottsag és az Eurdpai Kozponti Bank altal készitett -

% A maastrichti igynevezett konvergenciakritériumok az inflaci6, az allamhéztartasi egyenleg és
dllamadossag, az arfolyam, valamint a hosszu tavi kamatok alakulasdhoz kapcsolodnak; ezeket a to-
vabbiakban pontosabban is ismertetjiik.
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konvergenciajelentések, amelyek természetesen csak a megel6z6 évek értékelésére
tamaszkodhattak.

Gazdasdgi novekedés és felzarkozds. Sem a relativ gazdasagi fejlettség, sem pedig a
gazdasagi novekedés mértéke nem szerepel az eurdérettség ugynevezett konvergen-
ciakritériumai kozott, am a hdrom orszag altalanos makrogazdasagi feltételeirdl és
folyamatairdl - s igy az eurdcsatlakozasi kritériumok teljesitésének kornyezetérol —
aligha adhaté kép anélkiil, hogy réviden ne szolnank relativ fejlettségiikrol és gaz-
dasagi felzarkozasukrol, vagyis a hagyomanyos értelemben vett konvergenciajukrol.
A 19. dbra az EU-15-hoz viszonyitott GDP/f6 realszintjének és a GDP arszintjének
(vagyis a real- és arszint-konvergencianak), valamint a gazdasagi novekedés iitemé-
nek alakuldsarol tajékoztat a harom orszagban.

19. dbra

Az EU-15-hoz viszonyitott GDP/{6 vasarléerd-paritason [a) dbra], a GDP relativ arszintje
[b) dbra, EU-15 = 100] és a GDP volumenének éves véltozdsa [c) dbra, szdzalék] a 2000-es
években Szlovénidban, Szlovakidban és Esztorszagban

a) Relativ fejlettség b) Relativ arszint
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Szlovénia a masik két orszagéndl lényegesen magasabb fejlettségi szinten allt a
2000-es évek elején, ennek ellenére 2001 és 2008 kozott igen gyorsan, évente atla-
gosan kozel 2 szazalékponttal kozeledett a ,,régi EU” atlagos szinvonalahoz (70-r6l
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tobb mint 80 szazalékra emelkedett a GDP/f6 relativ szintje). 2008-ban azonban a
konvergencia megakadt, és ma még nem vilagos, hogy a 19. dbrdn lathat6 divergen-
cia tartos lesz-e. A kevésbé fejlett két orszag koziil Szlovakia magasabb (mintegy
45 szazalékos) szintrél indult az 1990-es évek végén, de az akkor 40 szazalék alatti
szinten 4116 Esztorszag behozta, majd dtmenetileg elhagyta Szlovakiat. 2007-t6l
azonban a két orszag palyaja egyértelmten elvalt egymastol, igy az évtized végén
nagyjabol akkora volt a Szlovakia javara mutatkozo fejlettségi tobblet, mint 1999-
ben - mikozben mindkét orszag mintegy 20 szazalékponttal csokkentette lemara-
dasat az EU-15-hoz képest.

A 19. dbra b) részén lathato relativ arszintekkel a kés6bbiekben részletesebben is
foglalkozunk, ezért itt elegendd, ha a harom orszag kozott mutatkozo legfontosabb
kiilonbségre hivjuk fel a figyelmet. Szlovénidban mindvégig rendkiviil szoros &ssz-
hang volt a relativ fejlettség és a relativ arszint kozott, Szlovakiaban az iddszak nagy
részében a relativ drszint elmaradt a fejlettség szintjétdl, Esztorszagban pedig ennek
éppen ellenkezgjét tapasztalhattuk. Mindezek fontosak lesznek az ar- és arfolyam-
alakulds orszagok kozotti kiillonbségeinek megértéséhez.

Végiil a 19. dbra c) része mutatja a GDP éves realnévekedését a harom vizsgalt or-
szagban és az EU-15-ben. Ez egyrészt jelzi a hosszabb tavu konvergencia mogotti ro-
videbb tavu valtozasokat, masrészt timpontokat is kinal az eurdovezeti csatlakozas
szempontjabol alapvet6 jelentdségii koltségvetési és inflacids folyamatok értelmezé-
séhez. 2007-ig mindharom orszagot igen gyors, az EU-15 atlagat szamottevéen meg-
haladé titemt gazdasagi novekedés jellemezte (ezt titkrozi a redlgazdasagi felzarko-
z4s). 2008-ban azonban Esztorszag recesszioba keriilt, ami 2009-ben tovdbb mélyiilt
(a visszaesés joval meghaladta az EU-15 atlagat). Szlovéniat és Szlovakiat 2009-ben
érte el a recesszio, amelynek mértéke az elébbi orszagban nagyobb, az utébbiban
nagyjabol akkora volt, mint az EU-15-ben. Szlovakia viszonylag konnyen labalt ki a
visszaesésbdl, és — az Eurépai Bizottsdg elérejelzése szerint — Esztorszag gazdasiga
2011-ben ismét sokkal gyorsabban né az EU-15 atlaganal. Ezeket a tendenciakat a
késdbbiekben megprobaljuk értelmezni.

Koltségvetési kritériumok. A felzarkdzas és a gazdasagi novekedés attekintése utan
térhetiink ra a csatlakozasi feltételek szempontjabol mérvado koltségvetési folyama-
tokra: a GDP-aranyos allamhaztartasi egyenleg és az allamadossag alakulasara. A 20.
abrdn lathatd, hogy a karikaval megjelolt ellenérzési évben mindharom orszag pél-
dasan megfelelt a 3 szdzalék alatti deficit és a 60 szazalék alatti allamadossag kovetel-
ményének. Az is egyértelmd, hogy a harom orszagot tartésan prudens koltségvetési
politika jellemezte. Szlovénia allamhaztartasi hianya mar az EU-csatlakozas el6tt is
3 szazalék alatt volt, és allamadossaga nem érte el a 30 szazalékot. Szlovakiat sokkal
nagyobb hiany és magasabb addssagrata jellemezte a 2000-es évek elején, de a kolt-
ségvetési fegyelem megszilardulasat jelzi, hogy 2003-t6l az éves deficit 3 szazalék ko-
rill ingadozott, az adossagrata pedig a 2000-es 50 szazalékrdl 2008-ra 30 szazalék ala
csokkent. Esztorszég pedig — elhanyagolhaté méret(i allamadéssagdval, valamint a
2002 és 2007 kozott elért jelentSs koltségvetési tobbleteivel — az egyik ,,bezzegorszag”
volt, amelyre a koltségvetési prudencia példdjaként lehetett hivatkozni.
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20. dbra
Allamhaztartési egyenleg [a) dbra)] és addssag [b) dbra] a GDP szézalékdban
(Szlovénia, Szlovakia és Esztorszag)
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Az évtized masodik felében, illetve végén bekovetkezett gazdasagi visszaesés ter-
meészetesen a koltségvetési egyenlegek romldsaval is egyiitt jart, de azok valtozasa
nem csupan a recesszié mértékén mulott (lasd a I19. dbrdt). Szlovakia koltségvetési
hidnya nétt a legnagyobb mértékben (2009-ben, éppen az eurdovezeti csatlakozas
évében, 2-r6l 8 szazalékra), pedig a gazdasag zsugorodasa — eltéréen a masik két
orszagtol - itt alig haladta meg az EU atlagat. Igaz, a novekedési litem valtozasa
2008-hoz képest nagyon jelentds volt (kozel 12 szazalékpont), de ez csak az ECB
[2008] konvergenciajelentésben megfogalmazott aggalyt tamasztotta ala: a csatlako-
zas el6tti idészak gyors novekedését és kedvezé makrogazdasagi feltételeit az orszag
nem hasznalta fel a kormanyzat strukturalis egyenlegének kiigazitdsara. Az aggaly
megalapozottsagat igazolni latszott, hogy 2010-ben, amikor a szlovédk gazdasag mar
4 szazalékkal novekedett, a koltségvetési hidny nem valtozott (8 szazalék koriil ma-
radt), 2011-ben azonban 5 szazalék ald siillyedt .

Szlovénidban a gazdasagi visszaesés sok tekintetben hasonld, bar némileg eny-
hébb koltségvetési kovetkezményekkel jart, mint Szlovakiaban. A 20. dbrdn az is
lathato, hogy a recesszid elmulta (2010) ott sem jart egyiitt a deficit szamottevd
csokkenésével. Ezzel szemben Esztorszdgban éppen a legstlyosabb visszaesés évé-
ben, 2009-ben javult a koltségvetési egyenleg, ami alighanem maga is oka volt an-
nak, hogy az orszag recesszidja eurdpai 6sszehasonlitasban kiilonésen mélynek bi-
zonyult (14,5 szazalékos GDP-csokkenés, lasd a 19. dbrdt). A brutalisan prociklikus
koltségvetési kiigazitasra pedig nem a valutatabla hitelességének fenntartasa miatt,
hanem azért volt szlikség, hogy az orszag megfeleljen az eurdéovezeti csatlakozas
teltételeinek. Az eréfeszités elérte céljat: a 2010-ben késziilt két konvergenciajelentés
Esztorszagot egybehangzdéan érettnek mindsitette az eurddvezeti csatlakozasra
(ECB [2010], EC [2010]). Azutan, hogy az orszag hosszu évek alatt bebizonyitotta,
képes egyiitt élni egy rogzitett arfolyammal (és annak hatranyait is kezelni tudja),
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meéltanytalan lett volna egy negativ értékelés — annak ellenére is, hogy a kovet-
kezbékben attekintendé inflacids feltételnek vald tartés megfeleléssel kapcsolatban
okkal meriilhettek fel kételyek.”

Az infldciés kritérium teljesitése, a rovid tavii redlkamatok és a kiilsé egyensiily alaku-
ldsa. Az el6z6kben lathattuk, hogy a koltségvetési folyamatok értelmezéséhez fonto-
sak a gazdasagi névekedésre vonatkozé informaciok. Ez érvényes az inflacios feltétel
teljesitésére (az ahhoz vald kozeledésre), illetve (Szlovénia és Szlovakia esetében) az
eurdovezeti csatlakozas utani fogyasztoi arak alakulasra nézve is (lasd a 21. dbrdt,
amelyen az eurdovezet hasonlo mutatéjat is feltiintettiik).

21. dbra
A harmonizalt fogyasztdi arindex (HICP) éves valtozasa Szlovénidban, Szlovakidban,
Esztorszagban és az eurdovezetben, 2000-2010 (szazalék)
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Forrds: Eurostat.

A harom orszag meglehetdsen eltéré modon kozeledett az arstabilitasi kritérium
teljesitéséhez.” Szlovénia mintha egy hullamvasuton siklott volna le a csatla-
kozashoz megkivant inflacids szintre, hogy a csatlakozas utan azonnal emel-
kedé palyara keriiljon (2008-ig). Szlovakia meglehetdsen goréngyos uton, erds

* Litvaniat a 2006. évi konvergenciajelentések (ECB [2006], EC [2006]) éretlennek minésitették az
eurdovezeti tagsagra, de nem koltségvetési folyamataira, hanem alacsony inflacidjanak fenntarthatat-
lansagara hivatkozva.

7 Az euréovezethez valé csatlakozas konkrét arstabilitasi feltételének [az EU (és nem az
eurdovezet) legalacsonyabb inflacidt felmutaté harom orszag atlaga +1,5 szazalék] kozgazdasa-
gi ésszertitlenségeivel itt nem foglalkozunk; ezekrél és a modositasi javaslatokrodl lasd példaul
Darvas-Szapdry [2008].
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kilengésekkel kozeledett a megkovetelt inflacids szinthez, de itt — Szlovéniatdl
eltéréen - a 2009. évi csatlakozas utan nem ugrott meg, hanem tovabb lassult
az dremelkedés. Esztorszagot viszont az inflacié egyre meredekebb emelkedé-
se jellemezte egészen 2008-ig, majd a 2009-ben bekovetkezett oridsi zuhanast
kovetéen, 2010-ben elkésziilt konvergenciajelentések (ECB [2010], EC [2010])
fenntarthaténak mindsitették az aremelkedés alacsony titemét. Az inflaciéra vo-
natkozé maastrichti kritérium azonban nem az éves, hanem a 12 havi arindexre
vonatkozik (lasd a 22. dbrdt).

22. dbra

A harmonizalt fogyaszt6i arindex (HICP) 12 havi véltozasa Szlovénidban, Szlovakidban,
Esztorszdgban és a maastrichti infldciés kritérium, 2003~ 2011 (szdzalék)

Széazalék
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Forrds: Eurostat és sajat szamitas.

A 22. dbrdn megjeldltiik, hogy melyik id6pontban értékelték az egyes orszagok
»inflacios konvergenciaban” felmutatott teljesitményét, s az igy kialakuld kép
rendkiviil tanulsagos. Szlovénia éppen az értékelés idejére teljesitette az infla-
cios feltételt, de az alacsony inflacié hosszabb tavu fenntarthatdsagara vonat-
kozé EU-/EKB-vélemény nem bizonyult megalapozottnak: az euréovezeti csat-
lakozast kovetéen felgyorsult az aremelkedés. Ebben nyilvan szerepet jatszott
a csatlakozds okozta ,,nagy megkonnyebbiilés” (ez a GIIPS-orszagok tobbségé-
ben is tapasztalhaté volt). Ennek hatasat azonban fokozta, hogy éppen az eurd
bevezetését megel6zGen szlint meg a haromoldaltd bérmegallapodasok korabbi
rendszere (Banerjee-Kozamernik-Odor [2011] és Stanojevi¢ [2011]), holott ennek
donto szerepe volt abban, hogy novekedési aldozatok nélkiil (s6t, éppen ellenke-
z6leg, gyors redlgazdasagi konvergencia mellett) sikeriilt az inflaci6 ttemét az
évtized elejét jellemz6 csaknem 9 szazalékrol kozel 2 szazalékra levinni 2006-ra
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(vesd Ossze a 19. és a 21. dbrdt). Ez a rendszer egyébként abban is fontos szerepet
jatszott, hogy az orszag nemzetkozi koltség-versenyképessége 2007-ig rendkiviil
stabilnak bizonyult.

KOLLEKTIV BERALKU ES TARSADALMI MEGALLAPODASOK SZLOVENIABAN

Szlovéniaban 2006-ig tobbszintii, centralizalt bérmegallapodasi rendszer volt érvényben,
amely nemcsak az allami, hanem a maganszektort is csaknem teljes kortien atfogta, és
igen eredményesnek bizonyult az inflacié és az inflacids varakozasok csokkentésében. A
keresetnovekedésre vonatkozd egyezmények a kormdny, a szakszervezetek és a munkal-
tatdi érdekképviseltek kozott 1étrejott atfogo tarsadalmi megallapodasok részét képezték,
amelyek szamos mas teriiletre, igy az adérendszer és a tarsadalombiztositds valtozasaira is
kitértek. 2003-ban az éves megallapodasokat egy harom évre sz616 — a kormanyzati ciklu-
son tulnyuld - egyezmény valtotta fel, amely az EU-hoz, majd az euréovezethez valo biz-
tonsagos csatlakozds feltételeit (dontéen a koordinalt - a gazdasagi névekedést nem hat-
réltatd — dezinflaciot) volt hivatott megalapozni: nemzetgazdasagi szinten el6irta, hogy a
nominalis keresetek emelkedése a termelékenységétdl évente egy szazalékponttal marad-
jon el. A tarsadalmi partnerek fegyelmezetten tartottdk magukat a megallapodashoz, de
»...az inflacids kritériumot igy is csak »az utolsé pillanatban« sikertilt teljesiteni, a jol meg-
tervezett és bevezetett gazdasagpolitikai 1épések eredményeként, amelyeket a konszen-
zussal elfogadott restriktiv jovedelempolitika alapozott meg” (Stanojevic¢ [2011] 131. o.).
2006-ban - azutan, hogy Szlovéniat az Eurdpai Bizottsag és az EKB érettnek mindsitette
az eurdovezeti csatlakozasra — a haromoldalu, centralizalt bérmegallapodasok rendszere
szétesett, bar formailag a munkaltatok kotelez kamarai tagsaganak megszlinése miatt,
alighanem azonban azért, mert sikeriilt elérni tarsadalmi partnerek érdekellentéteit tom-
pito kollektiv célt, az eurdovezeti tagsagot. A versenyszektorban rugalmasabb — dm a véra-
kozasok koordinaldsara alkalmatlan — decentralizalt, kétoldalu, 4gazati megallapodasok
valtottak fel a korabbi rendszert, amelynek ,,meghataroz¢ jelentésége volt az inflaciénak a
béremelkedés korldtozasaval elért szisztematikus csokkenésben” (uo. 132. 0.).

Szlovékia kényelmesebben tett eleget az inflacids feltételnek, és a 2009-2010. évi
fejlemények alapjan igazolddott a konvergenciajelentések pozitiv értékelése, amely
szerint az orszag relativ arstabilitasa fenntarthatd. Itt azonban nem hagyhaté figyel-
men kiviil, hogy az orszag a stlyos recesszié évében csatlakozott az euréovezethez
(lasd a 19. dbrdt), tovabba — amint még sz lesz rola — a megel6z6 években a szlo-
vak valuta jelentésen felértékel6dott, és 2010-ben még béven érvényesiilhetett az
arfolyam-begytrtizés hatdsa.*

Esztorszag pedig azért kiilonos eset, mert a 12 havi infléciés index rendkiviil
mély volgyének a legaljan (negativ érték mellett) értékelték az idézett konvergen-
ciajelentések az arstabilitasi kritériummal 6sszhangban 1évének az orszag inflacids
teljesitményét. Amint korédbban jeleztiik, Esztorszdg csatlakozasi szdndékénak el-
utasitdsa nem lett volna méltanyos, de a 22. dbra tandsaga szerint az orszag csak
nagyon rovid ideig volt képes megfelelni a maastrichti inflacids kovetelménynek:

* Az Eurépai Bizottsagnal késziilt szimitésok szerint rovid tavon viszonylag gyenge, hosszabb tavon
viszont jelentds az drfolyam-begytirtizés (pass-trough) Szlovakidban (Cigan és szerzétdrsai [2008]).
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2011 végére a referenciaszintnél jéval magasabbra, 6 szazalék kozelébe emelkedett a
12 havi dremelkedés iiteme. Esztorszg azonban nagyon més, mint a tobbiek: olyan
mértékii nominalis bércsokkentéseket, mint amelyeket az elmult években az orszag
elviselt, méshol nehéz lenne elképzelni.

23. dbra

A révid tévi nominalis és realkamat alakuldsa Szlovénidban, Szlovakidban, Esztorszagban,
2002-2010 (szazalék)

Szézalék
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Forrds: Ameco-adatbazis.

Voltaképpen az inflacids kritérium teljesitéséhez kapcsolédna az arfolyam ERM-2-
rendszeren beliili stabilitasi feltétel teljesiilése, erre azonban - kozgazdasagi jelen-
tségére valo tekintettel — késobb tériink vissza. Nem foglalkozunk kiilon a hosszu
téva kamatra vonatkozo el8iras teljesitésével® (amely az dllamadéssag és az alacsony
inflaci6 fenntarthatdsaga iranti bizalmat hivatott kifejezni), mivel a koltségvetési és
az inflacids ,teljesitményhez” képest nem igazan tartalmaz Gj informaciot (raadasul
ez az indikétor Esztorszédgra nézve nem is létezik). Az eurdovezeti csatlakozast meg-
el6z6, illetve koveté makrogazdasagi folyamatok, igy a kiilsé egyensuly alakulasa
szempontjabol fontosabb a révid tava nomindlis és realkamatok alakuldsa. A 23.
dbrdan az Eurdpai Bizottsaig Ameco-adatbazisdban szereplé egyidejui (a maganfo-
gyasztas deflatoraval szamitott) realkamatot tiintettiik fel, amelynek tartalma persze
vitathato, de illusztrativ célokra tokéletesen megfelel.

* A kamatkritérium szerint az ,.eurdérettség” feltétele, hogy a mérést megel6z6 12 hénapban a hosz-
szu tavi kamat ne legyen magasabb, mint a harom legalacsonyabb inflaciéju EU-tagorszag hosszu
tavi kamatanak atlaga plusz 2 szazalék.
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A realkamat Szlovénidban az eur6 bevezetéséig 1,5-2 szazalék kozott alakult,
am az eurdovezeti csatlakozast kovetd évben lement nullara, majd negativva valt,
s csak 2009-ben, a visszaesés évében valt ismét pozitivva. Szlovakidban nincs vila-
gos minta, igen nagy az évenkénti ingadozds, ami f6ként az inflacié hullamzasa-
val fligg 6ssze. Esztorszdgban viszont nagyon is viligos minta mutatkozott 2004-
t6l 2007-ig: évrol évre egyre inkabb negativva valt a realkamat, 2009-ben viszont
rendkiviil durva volt a korrekcié.

Jollehet a maganszektor beruhazas-megtakaritas egyenlegének alakulasa tavolrdl
sem csak a realkamaton mulik, de segit megérteni a 24. dbrdn bemutatott fejlemé-
nyeket: a GDP-ardnyos szektoronkénti poziciok, valamint (az allami és a magan-
szektor egyiittes nettd pozicidjaként adodo) folyé fizetési mérleg alakulasat.

24. dbra
A GDP-aranyos magtakaritas—beruhazasi rés az allamhaztartasi és a maganszektorban és
a folyd fizetési mérleg egyenlege Szlovénidban, Szlovékidban és Esztorszagban, 2000-2009
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Amint az eurdovezet elsd tiz évét Osszegzd fejezetben szoltunk rola, csak az euro-
Ovezeti valsag nyoman valt egyértelmivé, hogy illuzidnak bizonyult az a korabbi
elképzelés, amely szerint a valutadvezeten beliil virtudlissa valik a kiils6 egyensulyi
korlat. Ma mar egyetértés van abban, hogy a kiils6 egyensuly hidnyat akkor is ke-
retek kozott kell tartani, ha mogotte nem az allam, hanem a maganszektor talkol-
tekezése all — ez a felismerés a kovetkezd fejezetben targyalt Gj EU-szabalyokban
egyértelmuen kifejezésre jut.
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A 24. abrdn lathato, hogy mindharom orszag kiilsé egyensulyanak megbomla-
sa, illetve egyensulyhidnyanak novekedése a maganszektor folyamataihoz kothe-
t6. Szlovénia, ahol hagyomdnyosan alacsony volt a folyo fizetési mérleg hidnya, az
eurdovezeti csatlakozast kovetden jelentés romlast tapasztalt a kiilsé egyenleg-
ben, ami mogott egyértelmilien a maganszektor allt (az allamhaztartdsi egyenleg
javult). Hasonld volt a helyzet Szlovakiaban (itt nagyobb volt a kezdeti allam-
haztartasi hiany, s annak csokkenése is jelentésebb volt), de ebben az orszagban
2008-ig nem nétt a kiilsé deficit, és a 2009. évi korrekcié nyomdn is megmaradt
a folyd mérleg hidnya, mivel az allamhaztartas pozicidja sokkal erételjesebben
romlott, mint amennyivel a maganszektoré javult. Esztorszagban pedig - kolt-
ségvetési tobblet mellett — olyan méreteket 6ltott a maganszektor tulkoltekezése,
hogy a foly¢ fizetési mérleg hidnya éveken keresztiil csaknem a GDP 15 szdzaléka
koril alakult; ez joval meghaladta a korabban elképzelhet6nek, illetve tartésan
finanszirozhatonak tartott mértéket. Igaz, a korrekcié is rendkiviil radikalisnak
bizonyult: 2008 és 2009 kozott a GDP aranyaban 15 szdzalékponttal ,javult” a
foly¢ fizetési mérleg egyenlege.

Az el6z6kben bemutatott folyamatokat a kovetkezéképpen értelmezziik. Szlo-
vénia az eurdovezeti csatlakozast kovetGen elveszitette monetdris autonémiajat; az
eur6 alacsony nominalis kamata, valamint a felgyorsulo infldcié egyiittes hatasara
gazdasaga tulftitotté valt, egyfajta hitelezési buborék alakult ki, s ezzel megrendiilt
az orszdg mindaddig 6vatosan 6rzétt, makrogazdasagi stabilitasa. Esztorszdgban a
talfttottség kialakulasahoz nem volt szitkség az eurdovezethez vald csatlakozasra,
hiszen a valutatabla rendszere (a szilardan rogzitett arfolyam s igy a monetaris poli-
tika hidnya) voltaképpen szimulalta az eurd bevezetése utani koriilményeket. Szlo-
vakidban viszont létezett és — az eurd bevezetésére valo felkésziilés jegyében — igen
aktiv volt a monetaris politika, amelynek sikeriilt elhdritania a tulfttottséget és a
buborékok kialakulasanak veszélyét.

Mindezt a 25. dbra illusztralja, amely orszagonként ad képet a belsé és kiils6 fo-
lyamatok kapcsolatarol. A gazdasagok tulfiitottségét a kibocsatasi réssel (a tényle-
ges és a potencidlis kibocsatas kozotti eltéréssel) szokas mérni, azonban sokan és
alappal vitatjak e mutatok alkalmassdgat és megbizhatdsigat.”’ Ezért a 25. dbrdn az
EU-15-h6z viszonyitott nvekedési és inflacids kiilonbség alakulasa mellett a GDP-
aranyos folyo fizetési mérleg egyenlegét és miikodétoke-bearamlast is feltiintettiik.
Okkal feltételezheté ugyanis, hogy az érintett orszagok tulftitottségét a kovetkezo
makrogazdasagi jelenségek egyiittes jelentkezése kiséri: 1. a gazdasag lényegesen
gyorsabban nd, mint az EU-15 étlaga, illetve névekedése gyorsul az EU-15-hoz ké-
pest; ekozben 2. inflacidja magas/gyorsul az EU-15-hoz viszonyitva, tovabba 3. a
foly6 fizetési mérleg hianya nagy/novekvd, amelyet 4. mérsékelten, illetve csokkend
aranyban fedez a mikod6téke-bedramlds. A tulfiitottségnek természetesen lehetnek
mas mutatatoi is (példaul részvényarfolyamok, ingatlanarak), de itt kifejezetten a
makrogazdasagi adatok jelzéseire vagyunk kivancsiak.

0 Szlovékiat illetden 1isd példaul Konuki [2008] tanulményat, amely kétségbe vonja az orszag po-
tencialis novekedésére és kibocsatasi résére vonatkozoé szokasos becslések megalapozottsagat.
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25. dbra

A GDP-novekedés és a fogyasztoi arindex eltérése az EU-15 atlagatol,

a GDP-aranyos foly¢ fizetési mérleg és miikodétoke-bearamlas Szlovéniaban,
Szlovakidban és Esztorszagban, 2000-2010 (éves adatok)
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Jelolések: CA, ., = @ GDP-ardnyos folyo fizetési mérleg hidnya (a pozitiv értékek deficitet
jelolnek); FDI, : GDP-ardnyos netté miikodétoke-bearamlas; HICP,, ...,,.: az adott orszag és

az EU-15 inflaciés kiilonbozete; dGDP,, .., az adott orszag és az EU-15 GDP-névekedési
titemének kiilonbozete.

A 25. dbrdn bemutatott mutatok jelzései meglehetésen vildgosak (az abran karika
jelzi az ,eurdérettség” hivatalos vizsgalatanak évét). Szlovénia gazdasdga minden jel
szerint tulfttotté valt az eurddvezeti csatlakozast kovetden (2007-2008-ban), Eszt-
orszag 2004 és 2007 kozott keriilt hasonld helyzetbe, ellenben Szlovakiaban sem a
csatlakozast megel6zGen, sem az eurddvezeti tagsag elsé évében nem mutatkoztak a
talfatottség jelei. Természetesen figyelembe kell venni, hogy Szlovékia a nemzetkozi
recesszio évében vezette be az eurot, ezért az elsd két év tapasztalatai alapjan aligha
vonhatdk le messzemend kovetkeztetések.

NOMINALIS ES REALARFOLYAM-ALAKULAS ES ARSZINT-FELZARKOZAS o Az infla-
cidra és az arfolyam-stabilitasra vonatkozo feltételeket eltéré monetaris és arfolyam-
rendszerben teljesitette a harom orszag. Realarfolyamaik szintje is eltéréen alakult,

1o

ami részben magyarazatot adhat az inflacios kovetelmények eltéré teljesitéseire.
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Az dr- és drfolyam-stabilitdsi feltételek tejesitésének monetdris politikai kerete. Az
eurdovezeti csatlakozas sokaig vitatott kérdése volt, hogy egyaltalan lehetséges-e egy
felzarkozo orszagban egyidejileg teljesiteni az ERM-2-rendszeren beliil megkivant
arfolyam-stabilitasi, valamint az ettdl figgetleniil megjelolt arstabilitasi kritériu-
mot. Az eddig csatlakozott harom kozép-kelet-eurdpai orszag tapasztalata szerint
ez lehetséges, tovabba az is kideriilt, hogy a feladat haromféle lényegesen eltéré mo-
netaris/arfolyamrezsim keretében is megoldhaté. Szlovénia egyfajta realarfolyam-,
majd nominalisarfolyam-célt tartd, Szlovakia inflacios célt kovetd (de a nominalis
arfolyamot is folyamatosan karban tarté) rendszer, Esztorszdg pedig a valutatébla
keretében felelt meg az drfolyam-stabilitds kovetelményének.*

Egyediil Esztorszdg rendszerét kénny( az irodalomban ,,sarokpontinak” nevezett
megoldasok (corner solutions) egyikével jellemezni: az orszag - szilardan rogzitett
arfolyamaval - valoban egyfajta széls6 megoldasnak volt a példdja. Szlovénia és Szlo-
vakia azonban olyan - egymastdl kiilonb6z6 - hibridmegoldasokra tamaszkodtak,
amelyek a szokasos kategoridk egyikébe sem fér bele, raadasul a monetaris politika-
rol alkotott standard elképzelések, illetve a maastrichti arfolyam-stabilitasi kritéri-
um korabbi értelmezései szerint nem is lettek volna lehetségesek.

Szlovéniaban az addigi ,.irdnyitott cstszo lebegtetést” 2004-t6l egyfajta kvazirogzitett
arfolyamrendszer véltotta fel (amelyben az arfolyam az ERM-2 kdzponti paritdsa koriil
rendkivill sztik sdvban ingadozott); igy az arstabilitasi feltétel teljesitését nem a mone-
taris politika, hanem a dezinflaciot alapvet6 célként kit(iz6 — korabban is eredményes —
bérmegallapodasok rendszere segitette el6. Ezzel szemben Szlovakiaban az arfolyam- és
arstabilitasi feltétel egytittes teljesitéséhez arra is szitkség volt, hogy az ERM-2 rendszer-
ben a szlovak korona ingadozasi savjanak kozponti paritasat — az EKB egyetértésével —
kétszer is felértékeljék. Ez a késébb csatlakozd orszagok szamara egyrészt precedenst
teremtett arra, hogy az arfolyam jelentds nominalis felértékelddése/felértékelése (az EU-
hatosagok értelmezése szerint) nincs ellentétben az arfolyam-stabilitas kovetelményével,
masrészt egyfajta (gyenge) jelzése annak, hogy az alacsony inflaci6 fenntarthatésaganak
feltételét nem eleve kérddjelezi meg a dezinflaciot kiséré nominalis felértékel6dés.

A harom orszagnak a nominalis arfolyam alakuldsahoz fiz6d6 tapasztalatai azon-
ban az arfolyam- és arstabilitas maastrichti kritériumainak valé megfelelés techni-
kajan tulmutato6 kérdéseket is felvetnek. Ezek a realarfolyam - igy a nemzetkozi ar-,
illetve koltség-versenyképesség — valtozasahoz, az egyensulyi realarfolyam becsiilt
szintjéhez, végiil pedig a redlgazdasagi és arszintbeli felzarkozas egymashoz, vala-
mint a fogyasztéi arindex eddigi és jovoben varhat6 alakulasahoz kapcsolédnak.

Nomindlis- és redldrfolyam-indexek és a redldrfolyam szintje. Az alabbiakban parhu-
zamosan igyeksziink képet adni a harom orszag valutajanak az eurédvezet tagorsza-
gaival szembeni nomindlis és redleffektiv arfolyamvaltozasardl az Eurdpai Bizottsag
mar korabban is hivatkozott ar- és koltség-versenyképességi adatbazisara tamasz-
kodva (lasd a 26. dbrt).

* Szlovénia és Szlovakia tapasztalatainak ismertetésekor timaszkodunk Banerjee-Kozamernik-
Odor [2011] tanulménydra, interpretaciéink azonban nem minden estben azonosak a szerz6kéivel.
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26. dbra

A nominalis arfolyam, valamint a fogyasztoi ar, a nemzetgazdasagi fajlagos bérkoltség
és a GDP-defl4tor alapjin szamitott eur6dvezettel szembeni realarfolyam valtozésa®
Szlovéniaban, Szlovakiaban és Esztorszdgban, 1994-2010 (1999 = 100)

a) Nomindlis effektiv (NEER) b) Fogyasztdiar-alapt (REERhiCp)
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1304 // 160 -
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¢) Nemzetgazdasagi fajlagos bérkoltségeken  d) GDP-deflator alapu realeffektiv

alapulé (REER,, ) (REER, )
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140 A
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120
1004 1001

80 4 © 80 7

60 60

—— Esztorszdg =~ e Szlovénia ——— Szlovakia

* Az indexek emelkedése felértékel6dést jelez.
Forrds: DG Ecfin: Price and cost competitiveness. http://ec.europa.eu/economy_finance/
db_indicators/competitiveness/data_section_en.htm.

A 26. dbra a) része a nominalis arfolyam hosszabb tavu alakulasinak haromféle,
alapvetéen kiilonbozé torténetérdl tuddsit. Esztorszégban a nominalis 4rfolyam az
1990-es évek kozepétdl konstans, Szlovéniaban viszont 2004-ig folyamatosan (mint-
egy 35 szazalékkal) leértékel6dott, ezutan viszont lényegében rogziilt. Szlovakiaban
korabban kisebb volt a leértékel6dés, de nagyobbak voltak a kilengések - egészen
2001-ig. Ekkortdl folyamatossd vélt a valuta nominalis felértékel6dése, amely 2006 és
2008 kozott (az eurd bevezetését megel6z6 években) hatarozottan felgyorsult.

Az dbra b)-d) része arrol tajékoztat, hogy a nominalis arfolyam e merdben eltérd
valtozasai milyen realdrfolyam-mozgasokkal jartak egyiitt. Két aralapu és egy kolt-
ségalapu indikatort mutatunk be, amelyek nagy vonalakban ugyanazt jelzik. Szlové-
nidban valamennyi mutato jelzése szerint lényegében konstans volt a redlarfolyam


http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators/competitiveness/data_section_en.htm
http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators/competitiveness/data_section_en.htm
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az eurddvezeti csatlakozdsig, azt kovetden kezd8dott meg a realfelértékelédés. Eszt-
orszagban hosszabb tavon nagyobb, a 2000-es években kisebb volt a valuta redlfelér-
tékelddése, mint Szlovékidban, ellenben a balti orszagban rendkiviil erételjes volt a
fajlagos bérkoltségen alapuld realarfolyam csokkenése 2008 utan.

Kilonosen a Szlovakidban 2008-2009-ig tapasztalt massziv realfelértékelddés
veti fel a kovetkezd kérdést: létezik-e olyan tampont, amelyhez képest értelmez-
ni lehet a 2000-es években tapasztalt jelentds valtozasokat? A 80-100 szazalékos
emelkedés Szlovdkiaban vagy az attél nem sokkal elmaradé felértékelddés Esztor-
szagban a versenyképesség végzetes romlasat vagy a felzarkdzast kiséré egyensulyi
realfelértékel6dést jelez?

A kérdésre természetesen nem adhato egyértelmt valasz: a ,makrogazdasagi fo-
lyamatokkal megalapozott” (vagy ,egyensulyi”) realdrfolyam értelmezésének és
szamszerusitésének sokféle megkozelitése 1étezik, s amint korabban széltunk rola,
mindegyikiik vitathato. Mégis, a gazdasagi fejlettség (GDP/f6) és a GDP relativ ar-
szintje kozott mutatkozd — Eurdpaban kiilondsen szoros — kapcsolat alapjan (és vi-
szonylagos egyszerlisége miatt) azt a megkozelitést részesitjitk elényben, amelyik
erre az Osszefliggésre tdmaszkodva igyekszik megbecsiilni az indokolt/egyensulyi
redldrfolyamtél val eltérés (az ,alul”, illetve ,tulértékeltség”) mértékét.*

A 27 abrdn szereplé indikatorok kozil P, a relativ arszint és a relativ

GDP/VGDP
fejlettség aranya [P_,,: a GDP relativ arszintje (vasarloerd-paritas/arfolyam, EU-

GDP*
15 = 100), V.- GDP/f6 vasarléerd-paritason (EU-15 = 100)]; ehhez az alapinfor-
maciok a 19. dbrdn lathatok; a mutatd azonos azzal, amelynek alapjan korabban a
GIPS-orszagok realarfolyamszintjét vizsgaltuk]. A masik kett6 [Resid(...)] pedig a
relativ arszintet a relativ fejlettséggel, illetve a gazdasagi nyitottsaggal is magyarazé
- az EU-tagorszagaira vonatkozo és az 1999-2008 kozotti idészakot lefed — kétféle

.7 / / s 43
regresszios panelbecslés maradéktagja.

A becslésekbdl a kovetkezd kovetkeztetések vonhatok le.

- Szlovénia enyhén alulértékelt szintr6l indult 1990-es évek végén. 2005-ig az alul-
értékeltség mértéke fokozddott, ami az eurdovezeti csatlakozast kovetd felértékeld-
dés nyoman sem sziint meg.

- Szlovakia valutajat viszont erds alulértékeltség jellemezte a 2000-es évek elején,
ami magyarazatot ad arra, hogy a szlovak korona nagyfoka nominalis felértékelddése
miért nem jart hatranyos redlgazdasagi kovetkezményekkel: a folyamat a kezdeti alul-

2 E megkozelités indoklasardl és az erre timaszkodé eredményekrél lasd példaul Rodrik [2008],
MacDonald-Vieira [2010] és Podkaminer [2010].
** A becslési eredmények (26 orszégra és 10 évre):

InP_, = 0,75 + 0,83InV,, + e,(i, ) korrigalt R*= 0,91 o))
(4,16) (20,37)
InP,;, = 1,38 + 0,82InV,,, - 0,12Inopen + e,(i, t) korrigalt R*= 0,93 )

(6,78) (24,70) (-3,47)
ahol P, a GDP relativ arszintjét, V,, a GDP/f6 relativ redlszintjét, open a gazdasagi nyitottsagot
jeloli [(az dru- és szolgaltataskivitel + -behozatal)/GDP]; e(i, t) az i-edik orszag, illetve t-edik idészak
specifikus maradéktagja, zarojelben a robusztus t-statisztikak szerepelnek. A tovabbi részletekrdl lasd

Oblath-Palécz [2011].
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27. dbra
Alternativ becslések a szlovén, szlovak, észt valuta alul-/tulértékeltségére
(szazalékos eltérés az ,,indokolt” szinttdl)

Szlovénia Szlovakia

Y1 S —
1999 2001 2003 2005 2007 1999 2001 2003 2005 2007

35 Esztorszag

30
25 A
20 A
15 A
10 1
5 -

0
_5
_10 T T T T T T T T T T

1999 2001 2003 2005 2007

=== Pepp/Voor
"""" Resid(Pgpp! Vopr)
ReSid(PGDP/VGDP,apen)

Jelolések: P,/ V., a relativ drszint és a relativ fejlettségi szint ardnya; Resid(P/V,,,): a rela-
tiv arszintet a relativ fejlettségi szinttel magyarazd regresszios panelbecslés maradéktagjai;
Resid(P/ Vg, ) @ relativ drszintet a relativ fejlettségi szinttel és a gazdasagi nyitottsaggal
magyarazo regresszios panelbecslés maradéktagjai. [Az elobbi az 57. labjegyzet (1) egyenle-
tében e -nek, az utébbi a (2) egyenletben e,-nek felel meg].

A negativ értékek alulértékeltséget jeleznek

Forrds: sajat szamitasok az Eurostat alapjan.

értékeltség mérséklédését mozditotta el6. (2008-ra azonban az alulértékeltség lényegé-
ben megsziint, illetve a korabbi évekkel 6sszehasonlitva sokkal enyhébbé valt.)

- Esztorszag esete pedig bizonyos értelemben a szlovak forditottja: azt mutatja, hogy
egy kezdeti jelentds tilértékeltség rogzitett nomindlis arfolyam mellet is - kell6en erds
kinalatoldalai névekedési impulzusok és visszafogott arszintfelzarkdzas esetén - ,.ki-
néhetd”. Ez azonban nyilvan azon alapult, hogy az orszag a valutatabla-rendszer sta-
bilitasat minden mas gazdasagi cél elé rendelte, s a gazdasag valamennyi intézménye,
altalanos mtikodési modja is alkalmazkodott ehhez a korlathoz. (Ez a valédi érv annak
aldtdmasztasara, hogy Esztorszag érett volt az eurédvezeti csatlakozdsra, nem pedig
az, hogy technikailag teljesitette a maastrichti kritériumokat.) Mindamellett a 27. 4b-
ran azt is lathatjuk, hogy a gazdasagi tulftitottség idészakaban (lasd a 25. dbrdn) a
tulértékeltség csokkenése felé mutaté hatarozott iranyzat megfordult.

A 27 dbraarrdl adott hozzavetSleges tajékoztatast, hogy milyen iranyban és nagyja-
bdl mennyire térhetett el a tényleges realarfolyam a becstilt egyensiilyi redldrfolyamtol
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aharom orszagban. Ezen tullépve azonban az is fontos kérdés, hogy milyen tényezék
mozgatjak a valutdk realfelértékelddését (vagyis a tényleges realarfolyam véltozasat,
amirél a 26. dbra tudésitott). A 28. dbra alapjan ugy tlinik, hogy Esztorszédgban és
még inkabb Szlovakidban a szolgaltatasok és az aruk kozotti ararany-eltolodas all
a folyamat hatterében (ezt ,feltarult” Balassa—Samuelson-hatasnak™* nevezhetjiik),
Szlovéniaban viszont a két csoport kozotti ararany-valtozasnak lathatéan nincs koz-
vetlen koze a GDP relativ arszintvaltozasahoz.

28. dbra

Redlgazdasagi és arszint-konvergencia (bal tengely, EU-15 = 100) és a ,.feltarult”
Balassa—Samuelson-hatas (a szolgaltatasok arszintje az arukhoz viszonyitva, jobb tengely)
Szlovéniéban, Szlovékidban, Esztorszagban

Szlovénia - 0,83 Szlovékia - 0,54
\ - 0,82 4
PO NN o8l /7 F0,52
- 0,80
- 0,79
- 0,78
- 0,77
64 T T T T T T T T 30 T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2000 2002 2004 2006 2008
- 0,75 — Veor
F 0,70  .eeeens Peoe
065 === Pgrv/Psoon
- 0,60
- 0,55 Jelolések: V,,: GDP/f6 vasarloer6-pari-
- 0,50 tason (EU-15 = 100); P,,,: a GDP relativ
- 0,45 arszintje  (vasarléerd-paritas/arfolyam,
EU-15 = 100); Pgp/Peoop @ szolgaltata-
soknak az arukhoz viszonyitott arszintje
30 T T T T T T T T (JObb tengelY)-
2000 2002 2004 2006 2008 Forrds: Eurostat és sajdt szamitds.

Szlovénia és a masik két orszag kozotti killonbség arra utal, hogy alacsonyabb fej-
lettségi szintek mellett erdteljesebb lehet a redlfelzarkézashoz kapcsolodo belfoldi
drszerkezeti valtozas, amely a fogyasztoi drak emelkedésének relativ iitemét is befo-
lyasolhatja. A kovetkez6kben a harom orszag realgazdasagi felzarkozasa és fogyasz-
toi inflacidja kapcsolatat tekintjiik at.

“* A Balassa Béla nevéhez f(iz3dé ,feltarult komparativ elény” fogalmanak analégiajara (Balassa
[1965]), akkor beszélhetiink ,feltdrult Balassa—Samuelson hatasrdl”, ha feltételezziik, hogy a statiszti-
kailag kimutatott és az elméletbdl kovetkezd jelenségnek az elmélet dltal feltételezett tényezék/okok
allnak a hatterében. Magukkal a tényezékkel itt nem foglalkozunk.
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Redlgazdasagi, drszintbeli konvergencia és relativ fogyasztoi infldcio. A realgazdasagi
konvergencia és a fogyasztoi inflaci6 kapcsolata az eurdovezeti csatlakozast kovetden
azért valik fontos kérdéssé, mert az arfolyam elvesztése miatt a realfelzarkozast kiséré
(egyensulyi) arszint-felzarkozas csak a fejlettebb orszdgokéndl gyorsabb GDP-arszint-
emelkedésben olthet testet, ez utobbi pedig magasabb fogyasztéi drindexhez vezethet.
Ebben az esetben pedig — amint mar lathattuk — a kézds euréovezeti kamatszint tiil
alacsony, vagy akdr negativ redlkamatot is eredményezhet, a megismert kedvezétlen
makrogazdasagi kovetkezményekkel (tulfttottség, buborékok kialakulasa, a kiilsé
egyensuly til nagy hianya stb.). Azt persze nem tudhatjuk, hogy a jévében hogyan ala-
kul az orszagok gazdasagi novekedése a fejlett orszagokhoz viszonyitva, de a multban
tapasztalt Osszefiiggések alapjan néhany kovetkeztetést levonhatunk.

Abbol indulhatunk ki, hogy amig egy orszag sajat valutaval rendelkezik, és rugalmas
arfolyamrendszert tart fenn, a fogyasztdi drak emelkedését igen jelentds kozgazdasagi fo-
galmi tévolsag vélasztja el a redlgazdasigi konvergenciétdl (Idsd errél Egert [2007] alapos
elemzését). A realfelzarkozas ugyanis a GDP arszintjének a felzarkozasaval all kozvetlen
kapcsolatban, ettdl viszont altalaban kiilonbozik a haztartasok vasarolt fogyasztasanak
arszintje (annak felzarkézasa). Ez utdbbi pedig két tovabbi attételen keresztiil kapcso-
lodik a fogyasztoi arindexhez: az egyik a nomindlis drfolyam viltozdsa, a masik pedig
a vasarolt fogyasztas vasarlderé-paritasanak meghatarozasdhoz hasznalt arukosar sz-
szetételének eltérése attol, amely a fogyasztoi arindex meghatarozasara szolgal. Miel6tt
azonban a valtozasokrdl szolnank, a szintek alakulasat célszerti bemutatni (29. dbra).

29. dbra
A relativ realfejlettség szintje (GDP/f6), relativ GDP-arszint és a haztartasi fogyasztasi
kiadasok relativ drszintje 2000-ben, 2005-ben és 2010-ben (EU-15 = 100)
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55 1
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35 1
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Esztorszag Szlovénia Szlovakia
[ 2000 2005 /1 2010

Jelolések: GDP/f6 vasarloeré-paritason (komparativ volumenindex: CVLI,, - comparative
volume level index); a GDP relativ arszintje (komparativ arindex: CPLI,, — comparative
price level index); a haztartasok fogyasztasi kiadasanak relativ arszintje (CPLI,
Forrds: Eurostat.

cexp) :
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A 29. dbra az Eurostat vasarléerd-paritasokon alapulé adatbazisa alapjan ad képet az
EU-15-hoz viszonyitott GDP/f6 volumene, a GDP arszintje és a haztartasok fogyasz-
tasi kiadasainak arszintje alakuldsardl a 2000-es évek elején, kozepén és végén. Minde-
nekel6tt az indulé szintek kdzott mutatkozé kiilonbségre hivjuk fel a figyelmet. Esztor-
szagban a 2000-es évek elejének 40 szazalék alatti relativ fejlettségéhez a GDP mintegy
50 szazalékos relativ arszintje és 55 szazalékos relativ fogyasztéi arszint tartozott — a
viszonylag magas arszint alapjan jutottunk arra a kovetkeztetésre, hogy ekkor az or-
szag valutdja alighanem tulértékelt volt (lasd a 27, dbrdt és a kapcsoldd6 magyarazatot).
Szlovakiaban forditott volt a helyzet (a GDP relativ arszintje nagyobb, a fogyasztdi ar-
szint kisebb mértékben, de elmaradt a relativ fejlettségi szintt6l), Szlovéniaban pedig
viszonylagos harmonia jellemezte a fejlettség és az arszint mutatdit.

A 2000-es évek kozepére két orszdgban jelentdsen megvaltozott a kép: Esztorszdg-
ban a jelentés realfelzarkozast sokkal enyhébb arfelzarkozas kisérte, igy a kezdeti
diszkrepancia (legalabbis a GDP arszintjét tekintve) csaknem megsztint. Szlovéni-
aban a redlfelzarkozas mértékéhez viszonyitva ugyancsak csekély volt az arszint-
felzarkozas, ez azonban arra vezetett, hogy az eurdovezeti csatlakozast megel6z6
idészakban mind az altaldnos, mind pedig a relativ fogyasztéi arszint lényegesen
alacsonyabb lett, mint amit a gazdasag fejlettsége indokolt volna. Szlovakiaban vi-
szont — gyors realfelzarkozas mellett - nemcsak az évtized kézepén, hanem a végén
(az eurd bevezetését kovetd évben is) is sikeriilt fenntartani a redlfejlettség és a relativ
arszint kozotti kezdeti, egészében harmonikusnak tekintheté aranyokat. A kezdeti-
hez hasonlé aranyok alltak vissza Szlovéniaban is, de gy, hogy a minimalis redlkon-
vergencidt jokora arszint-emelkedési tobblet kisérte. Esztorszagot is az évtized elejét
jellemz6 aranyok jellemezték az évtized végén: a realfejlettséghez viszonyitva ismét
igen magasra emelkedett az altalanos és a fogyasztéi arszint.

Ezen a ponton érdemes a 29. dbrdtol kissé hatrébb 1épni, és az egyes orszagok
konkrét tapasztalataitdl fiiggetlentil atgondolni, hogy mirdl is szolnak a bemutatott
indikatorok. A GDP arszintjének az orszag fejlettségi szintjéhez viszonyitott eltérése
valutajanak alul/tulértékeltségérol, kozvetve pedig nemzetkozi versenyképességérol
ad egyfajta makrogazdasagi szemléletti — elismerten kiegészitésre szorulé - infor-
maciot. A kett aranyanak valtozasa pedig az arversenyképesség valtozasanak egyik
mutatojaként is kezelhetd. Ezzel szemben a fejlettebb orszagokhoz viszonyitott re-
lativ fogyasztoi drszint véltozasanak nincs kozvetlen kapcsolata a versenyképesség-
gel. Ez arrdl adhat tdjékoztatast, hogy egy valutadvezeten beliil a monetaris feltételek
hozzavetdlegesen milyen foku lazuldsat jelentheti a fejlett orszagokénal gyorsabb
inflacio (okkal feltételezve, hogy a kozos nominalis kamat a fejlettebb orszagok inf-
lacidjahoz igazodik).

Szlovénia mutatdi mindezekre j6 illusztracioként szolgalnak. Az orszag a nem-
zetkozi versenyképesség szempontjabodl kedvezé (alacsony) arszinten csatlakozott
az eurdovezethez, de ezzel relativ fogyasztoi arszintjét is leszoritotta, amely a csat-
lakozas utan gyorsan emelkedni kezdett: ez is hozzajarult a gazdasag csatlakozast
kovetd talftitottségéhez.

Ez atapasztalat amellett sz6l, hogy az a korabbi elképzelés, amely szerint egy orszag
akkor jar jol, ha lehetOség szerint alulértékelt arfolyamon csatlakozik az eurdove-
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zethez, feliilvizsgalatra és kiegészitésre szorul. Az alulértékeltség kétségkiviil kedvez
a versenyképességnek, de mivel az arszint csak a fejlettebb orszagokénal gyorsabb
inflaciéval tudja behozni a gazdasag redlfejlettségéhez viszonyitott lemaradasat, az
igy ad6do alacsony/negativ redlkamat ugyancsak alddshatja a makrogazdasagi stabi-
litast. (Ezzel egyiitt a nemzetkozi példak azt tamasztjak ala, hogy az alulértékeltség
és a tulértékeltség koziil az utdbbi a rosszabb, hiszen sajat arfolyam nélkiil sokkal
nehezebben korrigalhatoé.)

Tekintsiik végiil a harom orszagnak a realfejlettségi és arszintmutatok valtozasa-
hoz kapcsolodo tapasztalatait a 2000-es években: milyen 1t vezetett a relativ gaz-
dasagi novekedéstdl a (redlgazdasagi felzarkozastol) az arszintfelzarkdzason és az
arfolyamvaltozason keresztiil a relativ fogyasztdi arindexig?

A 30. dbran egyrészt az el6z6kben abrazolt mutatok valtozasa lathaté (dCVLI .
a GDP/10 relativ redlszintjének; dCPLI,,: a GDP relativ drszintjének; dCPLI,  : a
haztartasi fogyasztasi kiadasok relativ arszintjének vdltozdsa az EU-15 atlagahoz vi-
szonyitva — az utdbbi kettd természetesen euroban mérve). Masrészt, feltiintettitk
a belfoldi valuta arfolyamvaltozasat (dE: az emelkedés leértékel6dést, a siillyedés
felértékel6dést jelez), tovabba a haztartasi fogyasztasi kiadasok relativ arszintjének
valtozasat (dPPPhcexp) és a relativ fogyasztoi drindexet (HICP, ) belfoldi valutdban az
EU-15 atlagahoz viszonyitva.

30. dbra

Redlgazdasagi felzarkozas, arfelzarkozas, arfolyamvéltozas és relativ fogyasztoi
aremelkedés a harom kozép-kelet-eurdpai eurdvezeti tagorszagban az EU-15 atlagdhoz
viszonyitva (1999 = 100)
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b) Szlovénia
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Jelolések: dCVLI

GDP* GDP*
dCPLI, . a hdztartdsi fogyasztasi kiaddsok relativ drszintjének valtozdsa az EU-15 dtlaga-

: a GDP/§ relativ realszintjének; dCPLI_.: a GDP relativ drszintjének,

hoz viszonyitva (eurdban); dE: a belfoldi valuta arfolyamvaltozasa (az emelkedés leértéke-
16dést, a stillyedés felértékelodést jelez). dPPP,__ : a haztartasi fogyasztasi kiadasok relativ

hcexp®

arszintjének véltozasa; HICP, : a fogyasztoi drindex belfoldi valutaban (mindkét utébbi az

EU-15 éatlagahoz viszonyitva).
Forrds: Eurostat alapjan sajat szamités.
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A relativ arszintekre (és igy valtozasaikra is) a kovetkez6 szamviteli azonossag
all fenn:

PPP,___/E=CPLI

hcexp hcexp’

vagyis a relativ fogyasztasi kiadas vasarloerd-paritasa (a belfoldi valutaban kifeje-
zett relativ arszintje) és az arfolyam aranya adja meg az azonos valutaban kifejezett
relativ arszintet. Azért hangsulyozzuk, hogy szamviteli azonossagrol van szo6, mert
a kiilfoldi arak, az arfolyam és a belfoldi arak valtozasa kozott létezik kozgazdasagi
kapcsolat is, amely az ugynevezett arfolyam-begytirtzés mértékén és idéhorizont-
jan mulik, ezzel azonban itt nem foglalkozunk. Annyit azonban meg kell jegyezni,
hogy a nagy/gyors, illetve a csekély/lassu arfolyam-begytirtizés esete a multbeli id6-
sorok puszta szemlélete alapjan nem kiilonboztetheté meg egymastol, hiszen ehhez
azt kellene tudni, hogy mekkora lett volna a nemzeti valutdkban mért relativ inflacié
(a t-edik, a t + 1-edik stb. évben), ha az arfolyam nem valtozott volna.

Esztorszagban - ahol az arfolyam véltozésa nem jatszhatott szerepet — a redlfelzar-
kézas mértékétdl nagyon messze elmaradt az arfelzarkozas, és az utobbitdl is lema-
radt a relativ fogyasztoi aremelkedés. Ez alapvetSen két tényezével magyarazhato.
Egyrészt, a 2000-es évek elején rendkiviil magas volt a relativ arszint, s az idészakot
jorészt ennek korrekcioja jellemezte. Mdsrészt, a novekedést a kiilsé deficit kisérte,
amely leszoritotta a belfoldi aremelkedést. A relativ fogyasztoi drindex és a masik két
arszintvaltozasi mutatd kozotti eltérés a gazdasag tulfltottségének idészakaban ta-
gul, utana pedig egyértelmtien sztkiil, aminek fontos oka lehet, hogy a gazdasag tul-
tatottségét is jelzé haz-/lakasarak az utobbiakban szerepelnek, az elébbiben viszont
nem. Ezzel egyiitt az euréovezeti csatlakozas idején igen jelentds lett a realfejlettség-
hez viszonyitott arszintbeli lemaradds, ami tovabbi gyors arszintbeli felzarkéozast/
inflaciot vetit elére (ez mar meg is valosult, lasd a 22. dbrat).

Szlovénia fejleményei csak 2004 utdn hasonlithaték kozvetleniil dssze Esztorszd-
géival - ekkortol valt stabilla a nominalis drfolyam. Addig a valuta folyamatosan le-
értékel6dott, s nagyon szoros volt a kapcsolat a realgazdasagi és arszint-felzarkozas
kozott. 2004-ben azonban a realgazdasagi konvergencia javara nyilt ki az oll6 (ez volt
az eurdovezeti csatlakozasra valod felkésziilésnek és az inflacids kritérium teljesitésé-
nek az idGszaka). 2006-t6l (ekkor valt egyértelmiivé az eurdovezeti csatlakozas) ismét
gyorsult az arfelzarkozas (amely magasabb relativ fogyasztdi inflacioval is jart), és
2009-re zérult az oll6, a relativ fejlettségi szint cskkenésével. Esztorszaghoz hasonlo-
an, Szlovénia esetében is megfigyelhetd, hogy a haztartasi fogyasztas relativ arszint-
je gyorsabban emelkedett a relativ fogyasztdi arindexnél, ami itt is azt valdszinisiti,
hogy a gazdasag tulfttottségének hatasai féként az el6bbiben mutatkoznak meg.

Végiil Szlovakia példaja azt mutatja, hogy gyors redlgazdasagi konvergencia
mellett a nemzeti valuta nominalis felértékel6dése messzemenden kihasznalhatd
a relativ fogyasztoi arindex stabilizaldsara, ha a valuta kezdetben alulértékelt (az
alulértékeltségre vonatkozé jelzésekrol lasd a 27. dbrdt). Az azonos valutaban mért
arszint-konvergencia ugy tartott [épést a realfelzarkozassal, hogy a valuta folyama-
tosan er6s6dott. Ekozben — 2004-t8] kezdve — nemcsak a relativ fogyasztoi drindex,
hanem a haztartasi kiadasok relativ arszintje is stabilizalédott, ami — a masik két
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orszag hasonlé mutatdival egybevetve — azt jelzi, hogy itt nem alakult ki a mashol
tapasztalt gazdasagi tulftitottség (ingatlandr-buborék). Mi tobb, az orszag kezdeti
tapasztalatai az eurddvezeten belil kedvezOk: Szlovéniaval Gsszehasonlitva, nem
kovetkezett be az inflaci6 gyorsulasa, és a versenyképesség mutatdi sem romlottak
szamottevéen. Ehhez persze nyomban hozza kell tenni: Szlovakia a legstlyosabb
visszaesés évében vezette be az eurdt, tovabba - a lasst arfolyam-begytirtizés ko-
vetkeztében — még érvényesiilt a korabbi felértékeldés hatasa, s mindkét dtmeneti
tényez6 egyértelmien leszoritotta az drak és a bérek emelkedését. Eppen ezért nagy
kérdés az eddigi folyamatok fenntarthatdsdga. Ha a gazdasagban ismét gyors nove-
kedés (realkonvergencia) bontakozna ki, amire egyébként az orszagnak jok az esélyei,
az arszint-konvergencia csak az eurdovezeti atlagnal gyorsabb inflacidval valosulhat
meg, amelynek makrostabilitasi kockazatait mindenképpen kezelni kell majd.

A csatlakozast kovetd néhany tapasztalat és tanulsag

Az eurdovezeti csatlakozast kovetd idészakra vonatkozd érdemi tapasztalatok
egyediil Szlovénia esetében allnak rendelkezésre, amely 6t éve vezette be az eur6t.
Az orszag kezdeti tapasztalatai korantsem kedvezok, ezek megértéséhez azonban
fontos tudni, hogy Szlovénia az eurdovezet utolsé igazan jo évében, 2007-ben valt
a valutadvezet tagjava — akkor, amikor példéul Spanyolorszag és Irorszag hitelezési
expanzion alapuld gazdasagi fellendiilése még tartott. Ez utdbbi orszagok példai
nyilvan vonzok voltak, hiszen azt lehetett hinni, hogy az eurddvezeti tagsag auto-
matikusan cs6kkenti a kamatokat/hozamokat, és jelentdsen gyorsitja a novekedést.
Akkor még nem lehetett tudni, hogy e masok elé jo példaként allitott orszagok
felgyorsult novekedése hamarosan kipukkané buborékokon alapul, és az addig
példas koltségvetési prudenciat néhany éven beliil az allam silyos finanszirozasi
nehézségei kovethetik.

A folyamatokat utolag rekonstrualva ugy tlinik, hogy Szlovénia korabban rendki-
viil dvatos, stabilitasra torekvé (gazdasag-) politikusai, akarcsak a velitk addig egytitt-
miikodé érdekképviseleti szervezetek, az euréovezethez tortént csatlakozast kovetden
egyszeruen elveszitették a veszélyérzetiiket. A maastrichti kritériumoknak valé meg-
telelés kozos szandéka fontos kontrollt jelentett, am a sikeres csatlakozast kovetd kol-
lektiv megkonnyebbiilés arra vezetett, hogy éppen akkor szlint meg az addig rendkiviil
hatékonynak bizonyult bérmegallapodas rendszere, amikor - a sajat valuta és igy az
arfolyamvaltozas lehetdségének elvesztése folytan — igazi sziikség lett volna rd.

Az eurd bevezetését kovetden az inflacio felgyorsult (ez 6sszefiigghetett az alul-
értékelt csatlakozasi arfolyammal is), és az addig rendkiviil stabil makrogazdasa-
gi fundamentumokXkal jellemezhet6 Szlovénia szinte mintaszertien csuszott bele
abba a - sajat monetaris politika nélkiil nehezen kezelhet6 - problémahalmazba,
mint amivel példdul Spanyolorszag kiiszkodott: az inflacié gyorsulasa, alacsony
realkamat, hitelezési buborék, a kiilsé egyensuly romlasa, majd sulyos recesszié.
(A parhuzam annak ellenére is all, hogy a két orszag mérete, nyitottsaga és egyéb
adottsagai jelentésen kiilonboznek).
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Az, hogy Szlovénia stabilitasat tekintve lényeges véltozas tortént az eurdovezeti
csatlakozast kovetden, jol lathaté a fogyasztéi arakon, valamint a makrogazdasagi
fajlagos bérkoltségeken alapul6 realarfolyam-index alakulasan. A 31. dbra vilago-
san mutatja, hogy az orszag 2006-t6l kezdve még a GIIPS-orszagokkal szemben is
veszitett ar-, illetve nemzetgazdasagi szintii koltség-versenyképességébdl, holott egé-
szen addig rendkiviil gondosan 6rkodott relativ ar- és koltségszintjének stabilitasan.
(Hozza kell azonban tenni: a relativ koltségemelkedés a gazdasag egészét jellemzi; a
feldolgozdipari koltség-versenyképesség nem romlott szamottevéen — e tekintetben
a helyzet hasonlit Trorszagéhoz, 1asd a 12. dbrt.)

31. dbra
Szlovénia és a GIIPS-orszagok fogyasztdidr-alapu (bal oldali abra), illetve nemzetgazdasagi
fajlagosbérkoltség-alapu (jobb oldali dbra) redlérfolyam-indexe* (2006 = 100)
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2001 2003 2005 2007 2009 2001 2003 2005 2007 2009
~@ GOrdgorszag —4&— Spanyolorszag =+@+= Trorszag

=== Olaszorszag =~ -— - Portugalia Szlovénia

* Redldrfolyam-véltozds az eur6dvezet orszdgainak dtlagdhoz viszonyitva; a mutatdk értéké-
nek emelkedése a versenyképesség romlasat jelzi.
Forrds: DG Ecfin: Price and cost competitiveness database alapjan sajat szamitas.

A valsag Szlovénia dllamhdztartasanak és bankrendszerének stabilitasat is megren-
ditette (az allamado6ssag/GDP rata 2008 és 2010 kozott 28 szazalékrol 41 szazalék-
ra emelkedett), de e tekintetben Eurdpa orszagai tobbségének sorsaban osztozik.
A koltségvetési egyensuly felborulasa aligha kéthetd az eurddvezeti tagsaghoz, a
bankrendszer megrendiilése azonban igen, hiszen az eurdovezeti csatlakozas nyo-
man bontakozott ki a tulzott és fenntarthatatlannak bizonyult hitelexpanzi6. Nehéz
megmondani, hogy az akkori informéciok birtokdban Szlovénia elkeriilhette-e vol-
na - szerencséjére rovidnek bizonyult - fellendiilés—visszaesés ciklusat, két tanulsag
azonban az orszag példaja alapjan lesziirhetd.

Az egyik roppant egyszer(i: bar kétségkiviil jobb alul-, mint tulértékelt arfolya-
mon csatlakozni az eurédvezethez, az el6bbi hatuliitéje az inflacié gyorsulasa lehet
az eurd bevezetését kovetSen.

A masik - és sokkal fontosabb - tanulsag a béralakulds koordinaciéjahoz kap-

o

csolodik. Az eurd bevezetésével egyiitt nem megsziintetni, hanem megerdsiteni kell
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azokat az intézményeket és mechanizmusokat, amelyek elémozdithatjak a nemzet-
gazdasagi szintli termelékenység és a bérek alakulasa kozotti 6sszhangot — kiilono-
sen egy olyan orszagban, amelyben az alacsony inflacionak nincsenek évtizedekre
visszanyulo hagyomanyai. (Lathattuk, hogy Szlovéniaban a 2000-es évek elején még
8-9 szazalék koril alakult az inflacid.) Azzal egyidejileg, hogy egy orszag drokre
lemond arrdl a lehetdségrol, hogy a valutadrfolyam valtozasa révén korrigalja a mak-
rogazdasagi egyensuly hidnyat — s az eurd bevezetésével pontosan errdl a lehetéség-
rél mond le -, ki kell alakitania azokat mechanizmusokat is, amelyek megelé6zik az
arfolyamvaltozast sziikségessé tevo folyamatok létrejottét. E mechanizmusok kozott
kitlintetett szerepe lehet a nemzetgazdasagi szintli bérmegallapodasok rendszeré-
nek, amely Szlovéniaban rendkiviil hatékonynak bizonyult, hiszen alapvetéen pasz-
sziv arfolyam-politika mellett és lényegében novekedési dldozat nélkiil segitette el6 a
2006-ig tartd folyamatos dezinflaciot.

A szlovak és a szlovén eurdfelkésziilési tapasztalatokat 6sszehasonlitd tanulmad-
nyukban a Banerjee-Kozamernik-Odor [2011] szerz6harmas ,ironikusnak” nevezi,
hogy ,,Szlovéniaban a haromoldalt bérmegallapodasok éppen 2006-ban, az eurd-
csatlakozas el6tt sziintek meg, és a munkaltatok és munkavallalok kozotti szektoralis
bérmegallapodasok véltak meghatarozéva”. Majd arrél szamolnak be, hogy ,,... e val-
tozast kovetéen, 2008-2009-ben megfordult a kordbbi minta, és a termelékenység
emelkedésénél gyorsabba vélt a realbér-emelkedés”. Ezt mi nem ironikusnak, hanem
tragikusnak tartjuk, hiszen azt jelzi, hogy Szlovénidban a tarsadalmi partnerek egy-
altalan nem értették meg, hogy milyen kovetkezményekkel jar, illetve milyen korla-
tokhoz valé alkalmazkodast igényel az orszag eurédvezeti tagsaga.

Szlovékia eurdovezeti tagsaganak tapasztalatairdl nemcsak azért nehéz érdemi
megallapitasokat tenni, mert az orszag csupan harom éve tagja az euréovezetnek,
hanem azért is, mert sajatos koriilmények kozott, a 2009. évi recesszid idején vezette
be az eurdt. Az eurdbevezetésre valo felkésziilés id6szakaban kétségkiviil igen tigyes
monetaris politikat folytatott, a valuta felértékel6dése mellett (de a jelentésebb tul-
értékeltséget megakadalyozva) érte el a maastrichti inflacios feltételeket. Ekozben
koltségvetési stabilitdsra torekedett, és sikeriilt elkeriilnie a tulzott hitelexpanziot,
tovabba a (nem eurdban vald) devizahitelezés elterjedését is. Mindamellett a valsag
- az eurdovezethez tortént csatlakozastol teljesen fliggetleniil — felhivta a figyelmet
Szlovékia koltségvetésének rendkiviili sebezhetdségére. A gyors gazdasagi noveke-
dés elfedte a koltségvetés szerkezeti problémait, amelyek a valsag miatt keriiltek fel-
szinre. Az eurd bevezetésének évében a GDP 8 szazalékara nétt az allamhaztartasi
deficit, amit okkal lehetett a gazdasag visszaesésével magyarazni, csakhogy a hiany
a gazdasag élénkiilését kovetGen sem mérséklodott szamottevien.

Az orszag kezdeti tapasztalatai kedvezébbek, mint Szlovéniaban voltak az eurd
bevezetést kovetd harmadik évben. Az inflaci6 és a béremelkedés nem gyorsult fel,
am ez két fontos koriilményhez kothetd: a bevezetés évében tapasztalt gazdasagi
visszaeséshez, valamint ahhoz, hogy az arfolyam-begytrtzés hatasa éveken at tar-
tott (talan még ma is hat). Egyelére nem itélheté meg, hogy az orszag hosszabb tava
fejlédéséhez a korabbinal kedvezobb feltételeket biztosit-e az eurddvezeti tagsag. A
kilatasok megitélése szempontjabol azonban biztatd, hogy Szlovakia olyan idében
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valt az eurdpai valutadvezet tagjava, amikorra bdséges tapasztalatok halmozédtak
fel arrol, hogy miképpen romolhatnak el a dolgok az eurdovezeti csatlakozast kove-
téen. Ezek az ismeretek Szlovénia csatlakozasa idején nem allhattak rendelkezésre,
Szlovakia viszont tamaszkodhat rajuk, s ez lehetséget ad arra, hogy elharitson olyan
kockazatokat, amelyek mashol korabban megvaldsultak.

Mindezek ellenére nyitott kérdés, hogy amennyiben Szlovakiaban ismét megindul
a gyors realgazdasagi konvergencia, akkor a gazdasagpolitika hogyan kezeli majd
az eurdovezetét meghalado inflacié kovetkezményeit. Az elkovetkezd években erre
figyelntink kell, hiszen a Szlovékiaban alkalmazott megoldasok fontos tampontokat
kinalhatnak a valutadvezet majdani tagorszagai, igy Magyarorszag szamara is.

Esztorszdg eurddvezeti csatlakozdsdval kapcsolatban még nincsenek értékelhetd
tapasztaltatok, de az eurd bevezetése az orszag szamara valdszintileg nem jar lénye-
ges valtozasokkal. Az orszag ugyanis az eurddvezeten kiviil nemcsak atélte, de a
valutadvezet tagorszagaiban megszokottnal eréGteljesebb modszerrel — Ggynevezett
»belso leértékeléssel”, vagyis szamottevé nominalis bércsokkentésekkel — kezelte is
azokat a makrogazdasagi fesziiltségeket, amelyeket a sajat valuta (és igy a modositha-
t6 arfolyam) feladasaval kezelhetetlennek szoktak tekinteni. Ez azonban egyaltalan
nem kovetendd példa, hanem erds figyelmeztetés: a ,,belsé leértékelés” recesszid ide-
jén drasztikusan fokozza a gazdasagi visszaesést, ezért egy olyan orszagnak, amely
sajat valutdjanak feladasara késziil, mindent meg kell tennie azért, hogy megel6zze a
»belso leértékelés” kényszerét.

Az EU és az eurdovezet
szabalyozasi és intézményi kornyezetének valtozasai*

A valsag ravilagitott, hogy a stabilitasi és novekedési egyezmény (Stability and
Growth Pact, SGP) - mint a legf6bb eurdovezeti szabalyozémechanizmus - elégte-
len a makrogazdasagi és pénziigyi stabilitds biztositasara. A fegyelmezetlenségre
hajlé tagorszagokkal szemben alkalmazott eljarasok (a korai figyelmeztetés, a po-
tyautasok kisziirése, a tobboldalu ellendrzés, a tobbi tag mordlis rahatasa és az
esetleges biintetés) nem bizonyultak kelloképpen hatékonynak.” A nemzeti kolt-
ségvetési keretek elégtelenek voltak a prociklikus politika és a felporgé allami ela-
ddsodas elkeriilésére, valamint a rejtett hiany elézetes kiszlirésére. Ahhoz, hogy az

* Az eurdpai szabalyozds 4talakitasa a pénziigyi valsag kitorése ota zajlo folyamat, amely nem ért
véget irdsunk lezardsakor. Azok az 4j torvények és eljarasok, amelyek a monetaris unié megszilar-
ditasat, illetve késobbi valsagok elkeriilését szolgaljak, az egyeztetési folyamat kiilonboz6 fazisaban
voltak, és tobb 1épésben modosultak. A 2012 elején elfogadott torvényeket illetéen még sok nyitott
kérdés maradt a tekintetben, hogy az 1j, kibovitett kovetelményrendszer, illetve a szigoritott szankciok
érvényesitése milyen értelmezést nyer majd a gyakorlatban.

“* Az Eurépai Unidban az integracios folyamat elemzése és ennek megérttetése a tagorszdgokban
nem kovette a fejleményeket, ami miatt tobb orszagban, majd a tagorszagok kozott is komoly politikai
fesziiltségek alakultak ki. Ezek a mai napig er6s6dnek, és mikozben hatraltatjak a gazdasagi konszo-
lidacidt, valdjaban a fenntarthatdsagot kérddjelezik meg. Elemzésiik azonban a politikai tudoményok
teriiletére vezetne, kiviil marad ennek a tanulménynak a témakorén.
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eurddvezet fejlédése tartds legyen, éllja a versenyt az Egyesiilt Allamok gazdasaga-
val, s kibontakozhassanak a kozos valuta integracids hatdsai, hatékonyabba kellett
tenni a gazdasagpolitikai koordinaciot, a vallalasok teljesitésének kikényszeritését,
illetve a pénziigyi feliigyeletet.

A valsag el6tt az unids szabalyozas nem foglalkozott azokkal a fesziiltségekkel,
amelyek egy kozos valutadvezet hatranyaibol fakadhatnak. A stabilitasi és noveke-
dési egyezmény szabdlyrendszerét és eljarasait tobbszor is vizsgaltak a hatékonysag
szempontjabol. A 2005-ben elfogadott feliilvizsgalat mar igyekezett figyelembe ven-
ni az orszagspecifikus jellemzoket, segiteni a reformok végrehajthatosagat is, de a
valsagmegel6zés, illetve a valsag-elGrejelzés még az orszagértékelések soran sem ka-
pott figyelmet, a valutaunio egészét illetéen pedig a lehetdsége sem mertiilt fel.

Amikor mar nincs azonnali megoldds egy tagorszagban a felporgé eladosodas-
ra (mint Goérogorszagban), akkor specidlis eljarasokra lehet szitkség. Az euréovezet
miukodtetésének megtervezésekor azonban nem gondoltak arra, hogy ilyen krizis-
helyzet bekévetkezhet. Sem arra nem késziilt terv, hogy hogyan lehet kilépni (exit),”
sem arra, hogy hogyan lehet levezetni egy allamcsédot (default) egy olyan kozos
valutaunidban, ahol nincs kozos koltségvetési politika és foderalis koltségvetés
(legalabbis nem olyan, amelynek egy cs6dhelyzet kezelésére kiterjedne a hatokore).
Ezeknél a feladatokndl rogtonozniiik kellett a valsagkezel6knek.

Mindez arra utal, hogy az eurédvezeti valsagban szerepet jatszik ugyan, hogy né-
mely orszag félrevezetd allamhaztartasi adatokat kozolt, mashol pedig nem fogtak
vissza a tulftitott gazdasagot (gazdasagpolitikai hibakat kovettek el), de valdjaban
az eurdpai unios szabalyozasi rendszerhibaknak legalabb annyira szerepiik volt a
valsag szétterjedésében, mint az egyes tagorszagok kormanyzati hibainak.

A miikodési szabalyok reformja

A valsag felhivta a figyelmet az eurd6vezeti rendszerszint(i problémakra, és elenged-
hetetlenné valt az EU egész irdnyitasi/szabalyozasi rendszerének atfogo feliilvizsgalata.
Az atalakitas azt szolgalja, hogy miel6bb pétoljak azokat a hianyzo6 lancszemeket (in-
tézményeket, szabalyozast és eljarasokat), amelyek elengedhetetlenek az allamaddssag-
valsag megoldasahoz, éshosszabb tavon biztosithatjak az euré6vezet fennakaddsmentes
mukodtetését jo és rossz idékben egyarant, s eldsegitik az eurdpai integracio fejlédé-
sét. A 6 jelsz6 valtozatlan: a stabilitas és a novekedés (Sapir és szerzétarsai [2003]),

“ A kilépést csak az Eurépai Uniébdl teszi lehet6vé az unids szabalyozds, az eurdovezeti kilépés
mikéntjére ma egyaltaldn nincs lehetdség, és igy forgatokonyv sincs ahhoz. A kilépés szabalyozasaval
kapcsolatban nem csupan arrdl lehet sz0, hogy egy orszag ki szeretne 1épni valamilyen okbdl. Egy
ilyen ,,6nkéntes” kilépésnek is belathatatlan kovetkezményei lennének, mar az integracié mai szintjén
is, magdra az orszagra és a tobbi eurdovezeti tagra nézve is. Valdszintileg ezért nem is meriilt fel en-
nek lehetévé tétele az unios szabélyok kidolgozasakor. Adédhat azonban olyan helyzet, amikor ki kell
Iéptetni egy orszagot a kozos valutadvezetbdl, ez példaul a gorog valsagnal is felmeriilt. Mint jovébeli
elrettentd szankcio is szoba johetne a — végleges vagy atmeneti — kiléptetés, amikor mar a mostani
vélsagot sikeriil valahogy elrendezni. (Erdekes, hogy Rostowski [2004] — ma lengyel pénziigyminisz-
ter — mar az eurdovezet elsé 6t évének ismeretében felvetette ennek a lehetdségét.)
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de az eredeti stabilitasi és novekedési egyezmény kovetelményei és eljarasai szamos
ponton kiegésziilnek, és a megvalositas érdekében a szamonkérés és az ellenérzés is
szigorodik. Az atalakitott eurdpai iranyitasi rendszerben a makrogazdasagi feliigyelet
eljarasai/intézkedései két csoportra oszthatok: a megel6z6 (pre-emptive) és a korrekcids
(corretive) eljarasok/intézkedések (errdl részletesen ir Csermely-Szalai [2011]). Az in-
tézményrendszer kiegésziil a valsagkezelés feladatéra szakosodott alapokkal.

A szerteagazoé atalakitas nem konnyen tekinthetd at (lasd a keretes irast), s a meg-
valdsithatosagaval kapcsolatban is felvetddnek kételyek a kiilonboz6 eljarasok és
intézmények kozott érvényesiilé bonyolult osszefiiggések miatt. A keretet az ugyne-
vezett eurdpai szemeszter biztositja, amelyben az 6sszes 4j unids eljarast idérendben
elrendezik, s amelynek keretében a nemzeti gazdasagpolitika dontéshozoit elSrete-

kinté médon probaljak tajékoztatni az unids célokrol.

Az EUROPAI UNIO IRANYITASI RENDSZERENEK ELEMEI

Eurdegyezmény (Euro Pact): a stabilitdsi és novekedési egyezmény, amelyet kiegészit az
ugynevezett hatos jogszabdlycsomag (Six Pack)
Eur6-plusz egyezmény (Euro Plus Pact): a gazdasagpolitikai koordindciét timogaté
pillér
Kriziskezel$ alapok, mechanizmus
—eurdpai pénziigyi stabilitdsi mechanizmus (European Financial Stabilisation
Mechanism, ESFM)
- eurdpai pénziigyi stabilitasi eszk6z (European Financial Stability Facility, EFSF)
— eurdpai stabilitdsi mechanizmus (European Stability Mechanism, ESM)
Kockazatkezelés, feliigyelet
- Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet (ERKT: European Systemic Risk Board, ESRB)
makroprudencialis feliigyel6 testiilet
- eurdpai bankfeliigyelet: European Banking Authority (EBA)
- eurdpai értékpapir- és piacfeliigyelet: European Securities and Markets Athority
(ESMA)
A pénziigyi szabalyozas megerGsitése
— a fedezeti alapok és a hitelmindsit6k szabalyozasa
- stressztesztek, prudencidlis szabalyozas, bankvalsagok kezelésének szabdlyozasa
Az Eurdpa 2020 stratégia (Europe 2020) - felzarkdzasi szerkezeti program
Szerz6dés a Gazdasagi és Monetdris Uni stabilitasarol, koordinalasarol és iranyita-
sarol (Treaty on Stability, Coordination and Governance - SCG - in the Economic and
Monetary Union) (Szerzddés a... [2012])

Forrds: Kuenzel [2011] alapjan.

Megel6z6 eljdardsok/intézkedések (preventive arm). Ebben a fazisban a makrogazda-
sagi kockazatok felmérése a cél és egy olyan riasztorendszer kiépitése, ami idében
tigyelmeztet a veszélyekre, amikor még van id6 az intézkedésre. A stabilitasi és nove-
kedési egyezmény mellett a késébb ismertetendé tulzott egyensulytalansagi eljaras-
nak (Excessive Imbalances Procedure, EIP), valamint az Eurdpai Rendszerkockazati
Testiilet (ERKT: European Systemic Risk Board, ESRB) jelentéseinek és ajanldsainak
lesz nagy szerepe ebben a fazisban.
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Korrekcios eljardsok/intézkedések (corrective arm). Ha stlyos kockazat fenyeget,
akkor a tagorszagnak azonnal hatékony lépéseket kell tennie, amelyek végrehajtasat
ajovében az EU f6hatdsagai szigortian szamon kérik. A szigor névelése érdekében az
ugynevezett hatos jogszabalycsomagban (Six Pack) meghataroztak azokat az esete-
ket is, amelyeket ,,forditott szavazassal” (reverse voting) kezelnek. Ez azt jelenti, hogy
amennyiben egy orszag nem teljesiti a korrekcios véllalasait, akkor automatikusan
életbe 1ép a szigoru (pénz)biintetés. Amennyiben az érintett orszag kéri és a kérelem
jogosnak latszik, akkor arrdl kell szavazni, hogy ne lépjen életbe a biintetés.

Az Eurdpai Unié Tandcsa a 2012. évi eurdpai szemeszterében a kovetkezd alap-
elveket tartotta kiemelten érvényesitendének: I. a nemzeti és az unids szintl gaz-
dasagpolitikaban a névekedési szempontoknak kell a kozéppontba keriilniiik ugy,
hogy az orszagspecifikus szempontokat és kockazatokat érvényesitik; 2. a pénziigyi
és a bankrendszert konszolidalni kell, hogy helyredlljon a befektet6i bizalom; és 3.
olyan strukturalis reformokat kell elinditani, amelyek alkalmasak az egyensulyta-
lansag kiigazitasara, és javitjak a versenyképességet (European Semester [2012]).

EUROEGYEZMENY — A HATOS JOGSZABALYCSOMAGGAL KIBOVITETT STABILITASI
ES NOVEKEDESI EGYEZMENY o Az Eurdpai Parlament 2011. oktober 5-én fogadta
el azokat a modositasokat, amelyek az eurdpai szemeszter keretén beliil kiegészitik
a tulzottdeficit-eljarast (excessive deficit procedure, EDP), illetve kivaltjak az atfogd
gazdasagpolitikai iranymutatds (Broad Economic Policy Guideline) korabbi formdjat.
A hatos jogszabalycsomag a makrogazdasagi egyensulytalansag és az allami eladd-
sodas mérséklését szabdlyozza, el6irja a nemzeti koltségvetési keretek kialakitasat,
az unids hatésagok szamara pedig beavatkozasi lehetdséget biztosit, ha romlo kilata-
sokat észlelnek, és szankcidkat vezet be a nem teljesités esetére.

A torvénycsomag elfogadasa sokdig huzdodott, mert egyes tagorszagok ellendlltak
annak a javaslatnak, hogy az uniés hatdsagok elére (ex ante) beavatkozhassanak a
nemzeti koltségvetés-készitési folyamatba — tehat mar akkor is, ha ugy vélik, hogy
rossz iranyu, fenntarthatatlan folyamat latszik kirajzolédni.

A hatos jogszabdlycsomagban foglalt szabalyok két alapvet6 célt szolgalnak.

I. A koltségvetési fenntarthatosag érdekében megel6z6 és korrekcios eljarasok (a
stabilitasi és novekedési egyezmény kiegészitése)

1. A kozéptavua koltségvetési cél (medium-term objective, MTO) teljesitése érde-
kében, megel6z6 1épésként a kozéptavu novekedés alapjan meghatarozott kiadasi
plafont érvényesitenek, amelyt6l valo eltérést kiadascsokkentéssel, illetve bevételno-
veléssel kell ellentételezni.

2. A megvaldsulast szigort végrehajtasi szabalyok segitik, amelyek korrekciot ko-
vetelnek meg a célt nem teljesitd tagorszagtdl. Amennyiben a korrekcié elmarad,
akkor az Eurdpai Tandcs (forditott szavazassal) dont a birsagrdl, amely a GDP 0,2
szazalékanak megfelel6 kamatozo betét elhelyezése. Azok az eurdovezeti tagorsza-
gok, amelyek a jévében hamisan jelentenek adatot, tovabbi birsagot fizetnek, ami a
GDP 0,2 szazaléka.

3. A tulzottdeficit-eljards szabalyai szigorodnak: a GDP 60 szazalékanal magasabb
allamaddssagot tart6 orszagokban az adossagratat évente minimum a kiiszobérték-
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t6l valo tavolsag egy huszadaval kell csokkenteni. Ennek elmaradasakor talzottdefi-
cit-eljaras ala keriil az orszag.

4. A tulzottdeficit-eljarast ala keriilt orszagot a GDP 0,2 szazalékdnak megfeleld
nem kamatozo betét elhelyezésére kotelezik. Amennyiben az orszag nem tartja be a
tulzottdeficit-eljarasban vallalt kotelezettségét, akkor a betét atalakul birsagga.

5. Kovetelménnyé valik a ,nemzeti koltségvetési keretrendszer” kialakitasa min-
den tagorszdgban a megbizhatdsag, az atlathatosag és a stabilitdsi és novekedési
egyezménnyel val6 konzisztencia biztositasara. Ennek részeként fiiggetlen intézmé-
nyek (példaul koltségvetési tanacs) létrehozasara is 9sztondz a térvény.

II. A makrogazdasagi egyensulytalansagi eljaras (Macroeconomic Imbalaces Pro-
cedure, MIP)

6. A makrogazdasagi egyensulytalansagi eljards a makrogazdasagi egyensulyta-
lansag mérséklésére és a versenyképesség javitasara iranyul. Egy megel6z6 és egy
kiigazit6 fazisbol all.

— Az elsé 1épésben, egy korai riasztdsi mechanizmusra (alert mechanism) épitve, a
palyaeltévelyedéseket tarjak fel elore tekintve, amikor még lehetséges a korrekci6. Az
egyensulytalansagokat jellemzé és a versenyképesség alakulasat mér6 és elérejelz6
mutatészamrendszer — amelynek mutatdi a gyakorlat alapjan valtozhatnak - elem-
zésével a Bizottsag a riasztasi mechanizmus keretében rendszeres jelentést (Alert
Mechanism Report, AMR) készit.

— A megel6z6 és korrekcids eljaras keretében az Eurdpai Bizottsag a rendszeres
gyakorisaggal késziil6 jelentések alapjan mar korai fazisban — amikor a fenntartha-
tatlan poziciok kialakuldsa még csak elindul - ajanlasokat fogalmazhat meg.

- A problémas esetekben a kiigazitds elérése céljabol meginditjak a tulzott egyen-
stlytalansagi eljarast (Excessive Imbalances Procedure, EIP).

- A tulzott egyensulytalansagi eljaras két lépcsében segiti a korrekciot. El6szor
ajanlasokra keriil sor, majd ha ezek nem talalnak meghallgatasra, illetve nem tel-
jesiilnek, akkor az érintett orszagra szigoru szankcidkat vetnek ki: a GDP 0,1 sza-
zalékat kamatozo betétben kell elhelyeznie. Ha masodszor sem teljesiilnek az unids
kovetelmények, akkor a kamatozo betét atalakul birsagga.

A makrogazdasagi és a tulzott egyensulytalansagi eljards (MIP-EIP) kritikus pont-
jai."* Az MIP-EIP-eljarast azoknak a problémdknak a kezelésére alakitottak ki,
amelyeket a valsag élezett ki. Egyrészt a tagorszagok kiils6 poziciéjanak olyan fenn-
tarthatatlan torzulasat hivatott feltarni, amelyek a stabilitasi és novekedési egyez-
mény szerinti eljards (az allamhaztartasi pozicidéra vonatkozd vizsgalat) alapjan
nem mutathatok ki, masrészt a versenyképesség romlasat hivatott megakadalyozni,
hiszen a valsag egyértelmiivé tette, hogy a kozos valutadvezetben a versenyképessé-
gi kiigazitasi kényszer még annal is sokkal fajjdalmasabb és nehezebben megvald-
sithatd, mint azt el6zetesen gondolni lehetett.

* A makrogazdasagi és a ttilzott egyensulytalansagi eljirasra (MIP-EIP) vonatkozo torvények, a
mutatészamrendszer és az elsé kockdzati jelentés megtaldlhatd a Bizottsag honlapjan: http://ec.europa.
eu/economy_finance/economic_governance/macroeconomic_imbalance_procedure/index_en.htm.


http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/macroeconomic_imbalance_procedure/index_en.htm
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/macroeconomic_imbalance_procedure/index_en.htm
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A riasztasi mechanizmus keretében késziil6 rendszeres jelentések alapjaul szolgalo
mutatdszamrendszer (EC [2012]) a tagorszagok kiilsé pozicidjat, az ar- és a koltség-
versenyképességet, valamint az egyensulyi pozicié és a versenyképesség alakulasat
befolydsolé hazai mutatdkat tartalmazza.” A hosszas elézetes egyeztetés alapjdn ki-
alakitott mutatoszamrendszert (lasd a keretes irdst) és az els6 kockdzati jelentést az
Eurdpai Unid 6sszes orszagara vonatkozoéan (visszatekintéen 2001-ig) is 2012 feb-
rudrjaban publikalta a Bizottsdg. Ennek alapjan mar kirajzolédnak azok a pontok,
ahol fokozott koriiltekintésre lehet sziikség a kovetkeztetések levonasahoz, aminek
alapjan egyes orszagok esetén megindulhat a tulzott egyensulytalansagi eljaras.

A MAKROGAZDASAGI EGYENSULYTALANSAGI ELJARASBAN FIGYELEMMEL
KISERT VALTOZOK ES A HOZZAJUK RENDELT KRITIKUS ERTEKEK

Foly¢ fizetésimérleg-pozicié a GDP-hez viszonyitva (-4 szazaléktdl +6 szazalékig)

Netté nemzetkozi befektetési pozicié a GDP-hez viszonyitva (-35 szdzalék)

Redleffektiv arfolyamindex a harmonizalt fogyasztoi drindex alapjan szamitva és
35 ipari orszaghoz viszonyitva (a hdroméves valtozds az eurdovezeti orszagokra
+5 szazalék, a nem eurddvezeti tagorszagokra +11 szazalék)

Az exportpiaci részesedés (6téves nominalis valtozas —6 szazalék)

Fajlagos nominalis bérkoltségek (haroméves valtozas, az euré6vezeti orszagokban
+9 szazalék, a nem eurdovezeti tagorszagokban +12 szazalék)

Lakasarak (éves véltozas, az Eurostat fogyasztoi arindexéhez viszonyitva 6 szazalék)

A maganszektor addssaga a GDP-hez viszonyitva (160 szazalék)

A maganszektor hitelfelvétele (tranzakciés adatok) a GDP-hez viszonyitva
(15 szazalék)

Az dllamhaztartds addssaga a GDP-hez viszonyitva (60 szdzalék)

Munkanélkiiliségi rata (haroméves visszatekint6 atlag, 10 szazalék)

Forrds: EC [2012] 4-5. o.

A mutatdlista egyes tételeit és a kritikus értékeket illetben egyarant felvetédnek
kétségek. A mutatdk kozott a sériilékenység jellemzésére szerepel a netté nemzet-
kozi befektetési pozicid, amely a nettd kiilsé adossag mellett a netté mikodotoke-
befektetéseket is tartalmazza. A két tényez6 megitélésiink szerint alapvetéen mds
kockazata a fenntarthatésag szempontjabol. Ezért nagyon fontos, hogy e sériilé-
kenységi mutatot részletesen elemezzék gy, hogy az addssaggeneralo és az eladd-
sodassal nem jar6 elemeket megkiilonboztetik egymastdl. Ezt a makrogazdasagi
egyensulytalansagi eljaras mutatérendszerét ismertetd bizottsagi anyag is hangsu-
lyozza (EC [2012] 9-10. 0.), belatva, hogy a mutatok olyankor is jelezhetik egy orszag
sériilékenységét, ha jelentés miikodStéke-bearamlasban részesiil. (Ennek persze va-
l6ban kovetkezménye lehet egy késébbi iddpontban a nagymértéki profitrepatria-
las, amely novelheti orszag kiils6 finanszirozasi igényét.)

* Ezeknek a mutatoknak az alakuldsat a publikum nyomon kévetheti a Bizottsag honlapjan taldlhatd
adatbdzisban (http://ec.europa.eu/economy_finance/indicators/economic_reforms/eip/, Scoreboard
data platform).


http://ec.europa.eu/economy_finance/indicators/economic_reforms/eip/
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Kiilsé eredetli megrazkodtatasok esetén hirtelen megfordulhat a tékedramlas ird-
nya, illetve a vilsag a mikodstéke-befektetéseket is megallithatja.® Mindez néveli
az orszag sériilékenységét. A Bizottsag azért tarthatta fontosnak, hogy a netto befek-
tetési poziciot kiemelten monitorozzak, mert a valsag altal erésen sujtott orszagok
némelyike (példaul a fegyelmezett koltségvetési politikat folytatd Spanyolorszag és
[rorszég) éppen a nem addssagtipust tékedramlasoknak véltaz ,,4ldozatavd”. Ugyan-
akkor az eurdpai integracio lényege a tékearamlasok liberalizacidja és a miikodotoke
mobilizacidja. (Ez is hozzajarulhat a foglalkoztatottsag boviiléséhez, amely az egyik
legfontosabb unids cél.) Ezért azt a modszert kell megtalalni, amellyel kisztirheték a
valodi sériilékenységet okozd tékearamlasok, de ugy, hogy a szabalyok mechanikus
alkalmazasa ne hatraltassa az integracié mélyiilését.

Az értékelés alapjaul szolgalé mutatdlista mellett fontos kérdés, hogy mennyire
alkalmasak a Bizottsag altal meghatarozott kritikus értékek a valos veszélyhelyzetek
esetén a riasztasra. Masként megfogalmazva, a gyakorlatban az lesz érdekes, hogy a
kritikus értékek/savok mennyire hasznalhatok a kiilonbozé fejlettségti gazdasagok
és piacok szabalyozasara. Az egyértelmt, hogy kiilonboz6 kritikus értékek alkalma-
sak az eurdovezeti tagok és a sajat arfolyamrendszerrel/monetéris politikaval ren-
delkez6 eurdovezeten kiviili tagorszagokra. Ugyanakkor kérdéses, hogy az eurdove-
zeti folyo fizetési mérlegiikben ,,tobbletes”, illetve ,hidnyos” tagokra (32. dbra) nem
szimmetrikus riasztasi mechanizmus megfeleloképpen segiti-e majd a valsagbol
valo kilabalast. Az aszimmetrikus kiiszobérték, amely csak 6 szazaléknal magasabb
foly6 fizetésimérleg-tobblet esetén jelzi, hogy intézkedéseket kell foganatositani a
tobblet mérséklése érdekében, hatréltathatja az eurdpai konjunktira kedvezé irany-
ba fordulasat. Ez az eset elsdsorban akkor allhat el6, ha Németorszag a sziikségesnél
jobban fogja vissza az eurdpai unios tagokkal szembeni keresletét az egyéb eldirasok
(példaul az dllamhéztartési hidny és allamaddssdg) mérséklése érdekében.™

Tovabbi kérdés lehet, hogy milyen orszdgspecifikus tulajdonsdgokat vegyenek fi-
gyelembe a riasztési kiiszobbel valé 6sszevetéskor.” A meghirdetett kiiszobértékeket
historikus idésorok alapjan az eurd6vezet egészére, illetve a nem eurddvezeti tagor-
szagok csoportjara hataroztak meg, ami két szempontbol is aggalyos. A vélsag nem
irta feliil, legteljebb arnyalta, azt a régota tudott megallapitast, hogy a felzarkézo és
viszonylag kevéssé eladdsodott allami/maganszektort gazdasagokra mas dinamikai

% Az eurédvezeten beliil bekovetkezett hirtelen tékemegtorpands probléméival részletesen foglal-
kozik Merler-Pisany-Ferry [2012].

*1 2012 kozepére, a franciaorszagi valasztisok utén, az Gij elnok Francois Holland éppen ezt a prob-
1émat emelte ki, s kildtasba helyzete az eurdpai unios 4j egyezmények djratargyaldsat. Mikozben az
eurdpai novekedés eldsegitése elsddleges fontossagtva valt a valsagbdl valo kilabalas szempontjabdl, a
nehezen kialkudott egyezmények ujratargyaldsa épp a f6 célt veszélyeztethetné.

* Itt ujraéledhet majd a stabilitasi és novekedési egyezmény kapcsin folytatott régi vita (amit a
pénziigyi valsag szoritott hattérbe azzal, hogy sokkal stlyosabb problémakat kellett megoldani): jol
miikodhet-e a monetaris unié egységes kiiszobértékekkel (3 szazalékos hianyplafon és a 60 szazalékos
adossagrata) operalo feliigyeleti eljardsra alapozva, vagy jobb lenne orszagspecifikus kiiszobértékeket
kijel6lni. Ez utébbiban soha nem sikeriilt megallapodniuk a tagorszagoknak. A maximum az volt,
hogy a talzottdeficit-eljardsban lehetdvé tették az orszagspecifikus tényezdk figyelembevételét a 2005.
évi stabilitasi és novekedési egyezmény revizidjat kovetden.
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32. dbra
Az eurdovezeti tagorszagok folyo fizetési mérlegeinek pozicidja, 1990-2009
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Pozitiv foly6 fizetési mérleg: Németorszag, Luxemburg, Ausztria, Hollandia.
Negativ folyd fizetési mérleg: Gordgorszag, Spanyolorszag, Irorszég, Ciprus, Portugilia.
Forrds: Ameco-adatbdzis alapjan a szerz6 sajat szamitasa.

eldirasok szabhatok az egyensulyi mutatok és versenyképesség terén, mint a fejlett
gazdasdgokra. Ugyanakkor fennall a veszély, hogy a jovében, amikor az eur6ovezet
gazdasaga teljesen mas koriilmények kozott mitkodik majd, mint a pénziigyi valsa-
got megel3z6 id6szakban, gyakoribb/ritkabb riasztasra keriil majd sor, mint azt a
tényleges helyzet megkdvetelné, mert mashol lesznek a neuralgikus pontok. A fizeté-
si mérlegen kiviili tobbi mutaté esetén még nehezebben mérhet6 fel, hogy megfeleld
lesz-e a kritikus érték a vészhelyzet jelzésére.

Mindezért, a ,téves riasztas” elkeriilésére sziikségesnek latszik részletes elem-
zés készitése mindannyiszor, amikor egy fix szdimérték (GDP-aranyos hidny, il-
letve tobblet) elérésekor ,,csong a riaszto”, vagyis a kiigazitas eldirasa nem lehet
mechanikus. Kritikus kérdés, hogy a riasztasi mechanizmus keretében rend-
szeresen késziil§ szerteagazo elemzés (AMR) tartalmi el6irasait hogyan sikertil
majd standardizdlni.” A tdlzottan egy kaptafdra késziilé jelentés veszélyezteti a
realis helyzetértékelést. Az orszagspecifikus tényezdk figyelembevételét azonban

** Emlékezetes az euréovezet létrehozasit kovetéen az Irorszégban megugré inflacié kapcsén ki-
alakult makroelemzési vita. Az egyik fél (az EU-hatdsdgok) — a tulftitottségre hivatkozva — tovabbi
koltségvetési kiigazitas eldirasat fontolgatta az akkoriban 5 szdzalék feletti tobbletet produkald ir kolt-
ségvetésben, mig a masik fél (az eurdpai makrokozgazdaszok nagy része) ezt rossz lépésnek tartotta,
mert az ir folyo fizetési mérleg is tobbletet mutatott, s a magasabb inflaciét emiatt egyértelmden az
ir gazdasag gyors fejlédésével magyaraztak. Mindez azt példdzza, hogy nehéz gyorsan konszenzusra
jutni a makrogazdasagi egyensuly, illetve egyensulytalansag megitélésében.
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célszeri korlatozni, mert akkor megindul a folyamat, hogy hogyan keriiljék meg
a korlatozasokat.

Ebbél a szempontbdl figyelemre méltd, hogy az eurd tizéves fennallasat iinnepld
kotetben még a négy kohézios (GIPS) orszag divergalé makrogazdasagi mutatoit hi-
vatalosan ugy értékelték, mint az egészséges konvergenciafolyamat velejaroit. A pénz-
tigyi valsag kitorését kovetben — ex post — nagyjabol ugyanazokat a makroadatokat™
a piaci elemzd6k, hitelmindsit6k és a hivatalos EU-elemzések is mint a monetaris
uniod sériilékenységének mutatoéit és az allami fizetésképtelenség veszélyének elGre-
jelz6it interpretaltak. A tulzott egyensulytalansagi eljaras tehat nagyon koriiltekint
vizsgalatot igényel majd. A rossz tapasztalatok sem cafoltak, hogy a folyd fizetési
mérleg hianyanak megnévekedése bizonyos fejlddési fazisokban — példaul a felzar-
ko6z6 gazdasagokban - elfogadhat6. S6t ennek visszafojtasa karos is lehet az orszag
fejlédésére nézve. Ezekben az orszagokban az atmenetileg megndvekedett hiany ugy
is tekinthetd, mint amire fedezetet nytjtanak a jovébeli tobbletek. Annak eldonté-
se azonban, hogy egy orszagban megsériilt-e az intertemporalis koltségvetési korlat
(vagyis folyamatai fenntarthatdok-e), a ndvekedés és a hitelbéviilés alakulasara vonat-
kozd részletes elemzéseket igényel (Giavazzi-Spaventa [2010]).

Az uj, kibévitett szabdlyrendszer és Magyarorszdg érdekei. Magyarorszagnak,
akarcsak a tobbi kimaradasi (opt out) klauzulaval nem rendelkezd, eurd6vezeten
kiviili tagorszagnak be kell tartania az eurdegyezmény minden elemét, de a beté-
telhelyezési és birsag jellegti szankciok nem vonatkoznak az eurdédvezeten kiviili
tagokra. A magyar esetben ez biztosan csokkenti a mindenkori kormany elkotele-
zettségét. A tulzottdeficit-eljarasokban vallalt kotelezettségek sorozatos megsze-
gése miatt a kohézids alapokbol kaphaté tamogatas megvonasat is szankcioként
lehet alkalmazni, ami érzékenyen érinthetné a felzark6zo, nem eurdovezeti tago-
kat, kiilondsképpen pedig Magyarorszagot, ahol a vallalasok sorozatos megszegé-
se mar de facto bekovetkezett.

A biintet6 szankciok az 1ij szabdlyok leggyengébb pontjai. Az eurdpai dontéshozok
ezeket ugyanugy elrettentésnek szanjak, mint annak idején az alapszerzédés ko-
rabbi valtozataban, csak sokkal tobb eszkozt vetnek be. A tapasztalat ugyanak-
kor azt mutatja, hogy a tulzottdeficit-eljaras soran semmilyen elrettentd erét nem
jelentett a biintetés, az eurdovezet tobb tagorszaga keriilt ilyen eljaras ala, mint
ahany nem, és a szankciot végiil nem érvényesitették. Most is elgondolkodtato,
hogy ha egy orszag a joviben megsérti akar a stabilitasi és novekedési egyezmény,
akar a tulzott egyensulytalansagi eljaras szabalyait, akkor a kiilonb6z6 betétek el-
helyezése, illetve birsagok érvényesitése még nehezebbé teszi a koltségvetési pozi-
cid, illetve egyensulytalansag kiigazitasat, ami prociklikus politikaba lokhet t6bb
orszagot is. Ugyanez vonatkozik a kohézids tdmogatdsok megvonasaval torténd
szankcionalasra is.

** Gorogorszag ebbdl a szempontbdl kivétel, mert ott kideriilt, hogy a kormanyzati szimlakat meg-
hamisitotték.
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Magyarorszag szamara a hatos jogszabalycsomag betartdsa — éppugy, mint a sta-
bilitasi és novekedési egyezmény eredeti elirasainak teljesitése — nem tekinthetd
»kiils6 kényszernek” abban az értelemben, hogy egy kiegyensulyozott felzarkdzasi
palya kovetelményei mar az eddigiekben is megkovetelték volna az egyensulytalan-
sagok tartos kikiiszobolését. Sorra véve a kritériumokat, belathato, hogy teljesitésiik
az eurd bevezetésétdl fliggetleniil is érdekében dllna az orszagnak.

Az eladésodottsig csokkentésének kotelezd mértéke az Gj szabaly szerint évi fél
szdzalékpont lenne,” amit normélis titem( felzarkézasi palydn fegyelmezett kolt-
ségvetési politika esetén Magyarorszag konnyen tul is teljesithetne. Ezt a szamitast
azonban még akkor készitettiik, amikor a kormdany 2011. évi addssagcsokkentési
terve nem hiusult meg, részben a forint arfolyaménak gyengiilése miatt. Hiaba volt
a magan-nyugdijpénztari allampapirok bevonasa, 2011 végén az dllamaddssag-rata
(80,6 szazalék) ott all, ahol egy évvel korabban. Az eladésodottsag csokkentésének
kovetelményét a 2012. évi koltségvetés csak latszolag teljesitette. A GDP 2,5 szaza-
lékaban meghatarozott hianycél teljesitése ugyanis nem lesz elegendé akkor, ha a
gazdasag valoban stagnalas kozeli allapba keriil, vagy 4jbdl recesszioba fordul. Mi-
kozben a gazdasag stagnal, az orszagkockazat magasra nd, s mindez az eladosodas
novekedését vonja maga utan.

Magyarorszag szamara a hatos jogszabalycsomaggal kibévitett stabilitdsi és
novekedési egyezmény betartasa Gj korszakot nyithatna. A korabbi két évtized
hullamzé és kiszamithatatlan gazdasagpolitikaja helyébe a kiszamithatdsagot és
stabilitast vihetné az ujabb szabalyok betartdsa. Egyel6re azonban 2011-ben az
orszag nem tudott kikeriilni a 2006 ota tartd tulzottdeficit-eljaras aldl. A 2012.
évi koltségvetés is komoly rovid tava fenntarthatosagi kockazatokat rejtett ma-
gaban, rdadasul nem tartalmazott kozéptavu kitekintést. A Széll Kalman-terv 2.0
az unios kovetelményekhez és standardokhoz valo kozeledést jelenti, de részletei
és megvaldsitdsa alapjan d6l majd el, hogy Magyarorszag kikeriilhet-e a tulzott-
deficit-eljaras alol.

Az eurdpai feliilvizsgalat tulzott egyensulytalansagi eljarassal valo kib6vitése nem
hoz magaval olyan kévetelményt, ami ellentétes lenne a magyar gazdasag kiegyen-
stlyozott fejlddési palyara vald visszaterelésének végs6 céljaval. A magyar fizetési
mérleg az elmult években tobbletet mutatott, és ezért nem fenyeget a kritikus kiil-
s6deficit-kiiszob atlépése, de ennek legfébb oka az, hogy a magyar gazdasag letért a
felzarkozasi palyardl, és a bels6 felhasznalas még mindig nem tért magahoz a globa-
lis recesszié és a pénziigyi valsag miatti mélyrepiilésbdl. Latni kell, hogy ez azért van
igy, mert — eltéréen a kozép-kelet-eurdpai régio tobbi orszagatdl — a gazdasagpolitika
kifejezetten hatraltatja a talpra allast: a magyar gazdasag az egyik kiigazitasi kény-
szertdl stjtva, a masik kiigazitasi kényszer felé sodrodik.

Amikor a magyar gazdasag egyszer majd kilép ebbdl a gazdasagpolitikai csap-
dabol (egyelére nem latszik, hogy mikor), akkor ,élessé” valhatnak a tulzott

* A magén-nyugdijpénztiri megtakaritisok felhasznildsaval 70 szdzalék kozelébe lehetett volna
csOkkenteni az adossagratat. A 60 szazalékos kiiszobtdl vett tiz szazalékpontos eltérés huszadrésze 0,5,
ennyi minimalis csokkentési kovetelményt ir el az 4j torvény.
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egyensulytalansagi eljaras tulzott hianyra vonatkozo kévetelményei. Remélhet6-
en a kritikus értékek nem dllnak majd ellentétben a magyar gazdasagra megha-
tarozhaté fenntarthatésagi kritériumokkal,™ s akkor a kibévitett eurépai unids
feligyeleti eljaras hasznosan szolgalhatna Magyarorszagon a tartos és kiegyen-
sulyozott novekedési palyahoz sziikséges fegyelmezett gazdasagpolitika tartdssa
valasat, barmely politikai rezsim esetén. Fliggetleniil az eurdpai unids kovetelmé-
nyektdl, hasznosnak tlinne sajat fenntarthatésagi mutatészamrendszert és érté-
kelési elveket kialakitani Magyarorszagra, ami biztosithatja a tartésan kiegyen-
sulyozott fejlodést.

Az EURO-PLUSZ « Az eurd-plusz egyezmény azoknak a gazdasagpolitikai kérdé-
seknek a harmonizacidjat segiti, amelyek az eurdovezeti tagorszagok gazdasagpoli-
tikdjanak 6sszhangjahoz sziikségesek. Az eur6-plusz az eurdovezeti tagok szamara
kotelezd, a kiviilallé tagok pedig szabadon donthettek a belépésrél. Magyarorszag
nem vallalta a belépést (Svédorszag és az Egyesiilt Kiralysag tarsasagaban) arra hi-
vatkozva, hogy nem ért egyet a tarsasagiadd-alapok harmonizaciéjaval.

Az eurd-plusz szabélyai négy csoportba oszthatok. Konkrét megvaldsitasuk esz-
kozeit még részben a jovében alakitjak ki. Nem szerencsés, hogy ebben a folyamat-
ban Magyarorszag nem vesz részt.

1. Versenyképesség. A tagallamok azt kisérik figyelemmel, hogy a bérpolitika egy
adott orszagban Osszhangban legyen a termelékenység emelkedésével. Amennyi-
ben sikeriil megfelel6 monitorozast és szabalyokat érvényesiteni, akkor ezzel je-
lentésen mérséklédne a fizetésimérleg-valsagok ujratermelédésének kockazata. A
kritikus kérdés, hogy lehet-e ilyen eljarasokat kidolgozni és megvaldsitani. A kony-
nyebbik rész, hogy meg kell sziintetni, illetve korlatozni sziikséges az automatikus
béremelések rendszerét (példaul az inflacids indexalast, ahol ilyen miikodik), illetve
a kormanyzat iranyt szabhat a kozszféra béreinek alakitdsaban. Nehezebben meg-
valosithato, hogy a piaci szektorban a béremelések mindig 6sszhangban legyenek a
tobbletteljesitményekkel.

Magyarorszagon 2009-2013-ban ezt a pontot igen nehéz lenne transzparensen
teljesiteni, hiszen az addrendszer atalakitasa megneheziti a folyamatok értékelését.
A minimalbér 18 szdzalékos emelése ellenére a netté bér ebben a csoportban nem
nd, s6t realértékben csokken. Ugyanez vonatkozik a 220 ezer forint alatti bérekre.
A fels6 jovedelmi régiokban a progressziv adokulcs eltorlése miatt nagymértéka
netté nominalis és realbér-emelkedés tapasztalhaté. A csalddi adékedvezmény
bevezetése még jobban Osszekuszdlja a képet. A kozsztéraban befagyasztott bére-
ket kiegészitik, ha nett6 értékiikben csokkenés kovetkezne be, de ez redlértéken
nagy csokkenést takar. A maganszektort is bérkiegészitésre szoritana a kormany,
de ennek megvaldsitasa nehezen elképzelhets. Az, hogy mindennek mi koze a

* Ha a kétezres évek elsé évtizedében 4,5 szazalékos lett volna a folyé fizetési mérleg hidnyara
szabott fels6 korlat, akkor a magyar gazdasag elég hamar riasztasi allapotot mutatott volna. A me-
chanikus értékelés azonban félrevezetd lett volna akkor, amikor a kilencvenes évek végén a vallalati
beruhdzasok noévekedése miatt ndtt a kiils6 hidny, s a dinamizélédds nem csapott at talfiitottségbe.
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termelékenység alakulasahoz, a kiilonb6z6 csoportokban felmérhetetlen. Annyi
biztos, hogy az alacsony kereseteknél (jellemzden a szakképzetlen munkaerd bére)
az adoék a két évvel ezel6tti szinthez viszonyitva is tovabb né, ami mar eleve a
magyar gazdasag versenyképtelenségének egyik {6 jele volt. A foglalkoztatottsag
boéviilésére igy aligha lehet szamitani.

2. Foglalkoztatottsdg. Az Eurdpai Unidnak is elsédleges célja az aktivitas és a foglal-
koztatas novelése, legféképpen a tartésan munkanélkiiliek és a fiatalok korében. A
tagdllamokat az egész életen at valé tanulds (atképzés) tamogatasara és a foglalkoz-
tatas rugalmasabba tételére 6sztonzi. A legnehezebb annak megoldasa, hogy az é16-
munkat terheld kozterhek csokkentését ugy oldjak meg, hogy kozben az ne novelje a
koltségvetés hianyat.

Az eurdpai megkozelités teljesen ellentétes a jelenlegi magyar addpolitikaval, ami
a kozterhek helyett a jovedelemadot csokkenti és a keletkez6 lyukat a vallalati szek-
tort terheld kiillonadokkal foltozza be. A kilonbo6zd dtalakitasok (oktatdsi rendszer,
kézmunkaprogram stb.) nem szolgaljak a foglalkoztatas tartds javulasat.

3. Az dllamhdztartdsi rendszerek fenntarthatosigianak fokozdsa. Az eddigiekben
tobb tagallam altal is folyamatosan megszegett stabilitdsi és novekedési egyez-
mény betartasat kivanjak ezzel a kovetelménnyel elGsegiteni. A tagdllamokat arra
0sztonzik, hogy nemzeti koltségvetési keretterv kidolgozasaval, illetve intézményi
fejlesztéssel is torekedjenek az eurdegyezmény betartasara. A fenntarthatésagra
vonatkozodan az eddig vizsgalt mutatok korét kiegészitik az igynevezett fenntart-
hat6sagi rés mutatdjaval. Ez azt méri, hogy a tagallamok nyugdijrendszerei, az
egészségligyi és segélyezési rendszerek milyen hatdssal lehetnek a koltségvetésre.
Ez a rendszer azokra a tagallamokra nézve jelent tobbletkotelezettséget, amelyek-
nek csokken és eloregedik a népességiik, és csak allami (feloszté-kirovd tipust)
tarsadalombiztositasi nyugdijrendszert tartanak fenn. Az euré-plusz nem koveteli
meg, de egyértelmtien abba az iranyba hat, hogy a kormanyok el6takarékossagon
alapulo6 nyugdijpolitikat folytassanak.

Magyarorszagon az 4j alaptorvénybe beiktatott addssagszabaly e felé mutat, bar
szakmai tartalma sulyosan kifogasolhatd. Mdr az elsé évben (2012-ben) sem tud-
ta volna teljesiteni a kormany, ezért 2011. december elején - még az életbelépés
el6tt — hatalyon kiviil helyezték 2016-ig, s helyébe egy tjabb, még zavarosabban
megfogalmazott szabalyt hoztak, ami a ciklikus felivelési periédusokra korldtozna
az addssag/GDP arany csokkentését. A koltségvetési feleldsségrol szolo 2008. évi
LXXV. torvényben szereplé koltségvetési szabalyok nem szerepelnek az 4j sarka-
latos torvényben, ami a fiiggetlen Koltségvetési Tandcs felszdmoldsaval” egyiitt
stulyosan rontja a koltségvetési politika megbizhatdsagat. Ugyanakkor mindez az
eurdpai unids tervekkel éppen ellenkezé iranyu valtoztatast jelent — hasonldéan

*7 A 2008-ban létrehozott fiiggetlen Koltségvetési Tandcs helyébe hdromtag testiilet lépett (tagjai:
egy elndk, aki ,fiiggetlen szakérté”, az Allami Szdmvevdszék elndke és az MNB elnéke), ahol a koz-
ponti bank elnoke ,,szemben 4ll” a kormdnyzo6 part megbizottjanak tekinthetd masik két taggal. Az
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a magannyugdijrendszer felszamolasdhoz, aminek egy jelent6s részét a 2011. évi
koltségvetési hiany folyé kiadasaira hasznéltdk fel. A Bajnai-kormany fenntart-
haté nyugdijrendszert adott at utédjanak, aminek helyébe mara csupan homa-
lyos - kiszivarogtatott és nem megvitatott — kormdanyzati elképzelések allnak. A
magannyugdij-pillér nélkiili rendszer viszont atalakitasra szorul, mert hosszabb
tavon nem fenntarthato.

4. A pénziigyi stabilitds megerdsitése. A tagallamok nemzeti szabalyokat vezetnek
be, eljarasokat dolgoznak ki a bankcs6dok kezelésére, a bankok, a haztartasok és a
vallalatok eladosodasanak figyelésére. Ez annak az elkeriilését szolgalja, hogy cs6d-
helyzetben atgondolatlanul rogtonozzenek, aminek esetleg karos kihatdsai lehetnek
mas teriiletekre.

A tagallamok ezen tulmenden adopolitikaikat is igyekeznek koordinalni. A kozvet-
len ad6zas tovabbra is nemzeti hataskorben maradt, de az adopolitikai kérdésekben
egyeztetnek, a leginkabb bevalt megoldasokkal kapcsolatban szerzett tapasztalato-
kat megosztjak egymassal. A tagallamok célja itt az, hogy addjogszabalyokkal ne
haldsszak el egymas eldl az adoztathaté jovedelmeket, fellépnek az addcsalds és az
adokijatszas ellen. Az atlathatosag érdekében a tarsasagi add alapjanak szamitasat
(nem a kulcsot!) harmonizaljak.

A masodik Orban-kormany az adéalap-harmonizacidt tartotta véllalhatatlan-
nak, amire visszatéréen adoharmonizacioként hivatkozott. Valdjaban viszont arrél
van sz0, a fentiek alapjan, hogy a magyar kormanynak nagyon kinos lett volna az
eurd-plusz egyezményhez csatlakozni, mert — az 4. pont elsé felének kivételével — az
egyezmény minden pontjaval szoges ellentétben vannak az j, ,unortodox” magyar
gazdasagpolitika adott teriileten tervezett és meghozott dontései.

Az EUROPAI VALSAGKEZELO ES KOCKAZATKEZELO RENDSZER ELEMEI « A tervek
szerint az az eurdpai valsagkezeld rendszer, az eurdpai stabilitasi mechanizmus
(European Stability Mechanism, ESM) 2013. julius 1-jét6l kezdene el miikédni. Ad-
dig a tiizoltasként létrehozott 60 milliard eurds eurdpai pénziigyi stabilitasi me-
chanizmus (European Financial Stability Mechanism, EFSM) és a 440 milliardos
europai pénziigyi stabilitasi eszkoz (European Financial Stability Facility, EFSF)
»tartja a frontot” (lasd a keretes irast). Ez utébbiak azonban kormanykozi megal-
lapodasokon nyugszanak, és nem épiiltek be az eurdpai jogszabdlyrendszerbe. Az
Osszegek elégségességérol vita folyik, de ha szitkség volt rd, akkor az eddigiekben
az europai kormanyok mindig bévitették a keretet. A valsagkezeldk szigoru felté-
telek mellett (IMF-mintara, az IMF-fel és az EKB-vel egyiittmiikodve) nyudjtanak
hitelt, és felhatalmazasuk van a kotvénypiaci vasarlasokra is (elsédleges piacon
csak kivételes esetben, de akkor igen).

is visszalépés a korabbi intézményi megoldashoz viszonyitva, hogy mas fiiggetlen intézmények ve-
zetbi kezébe keriil a koltségvetésrél vald szakmai dontés. Ez rontja a szamonkérhetGséget és keveri
a kompetencidkat.
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A VALSAGKEZELES INTEZMENYEI AZ EU-BAN - Az EFSM, EFSF
ES AZ ESM JELLEMZO1

Eurdpai pénziigyi stabilitdsi mechanizmus (European Financial Stabilisation Mecha-
nism, EFSM)
Hitezési kapacitas: 60 milliard eurd
EU koltségvetési garanciaval
Mindsités: AAA
Hitelfajta: szigoru feltételek mellett, makrogazdasagi kiigazitasi program keretében
Arazas: Euribor + 292,5 bazispont
Ervényes: 2013. junius 30-ig

Eurépai pénziigyi stabilitési eszkoz (European Financial Stability Facility, EFSF)
Effektiv hitezési kapacitds: 440 milliard euré
Mindsités: AAA
Hitelfajta: szigoru feltételek mellett makrogazdasagi kiigazitasi program keretében
+ allamkotvény-vasarlas az els6dleges piacon (kivételes esetben)
Arazés: Euribor + 247 bazispont + koltségek
Ervényes: 2013. jtinius 30-ig

Eurépai stabilitasi mechanizmus (European Stability Mechanism, ESM)
Effektiv hitezési kapacitas: 500 milliard eur6 (az allando alaptéke 80 milliard
euro lesz)
Mindsités: AAA™
Hitelfajta: szigoru feltételek mellett makrogazdasagi kiigazitasi program keretében
+ allamkotvény-vasarlas az elsddleges piacon (kivételes esetben)
Arazés: a kibocsatasi koltség + 200 bazispont + 100 bazispont a 3 éven tuli hiteleknél
Ervényes: 2013. julius 1-jétél

Forrds: Commission Service.

Az EFSF/ESM méretét illetéen a vita ujbdl és ujbol felélénkiil. A szakérték szama-
ra egyértelmtien bizonyithatd, hogy a hatoerejét jelentésen meg kell novelni, amit
azonban (elsésorban a német) politikusok visszatéréen elleneznek, tulajdonképpen
érthet6en, mert nehéz a jol teljesitd tagorszagok lakossagaval elfogadtatni a segitség-
nyujtas mértékének allando novekedését. Az allamadossag-valsag kezeléséhez maris
elengedhetetlen, hogy a eurdpai pénziigyi stabilitasi eszkozt (2013-t6l eurdpai sta-
bilitasi mechanizmust) jelentésen megerdsitsék, mert e nélkiil nem lesz elegendé a
gorog allamaddssag atiitemezése/leirasa és a bankok feltékésitése sem a gorog valsag
kezelésére, sem a déli tagorszagokra atterjedd fert6z6 hatasok megfékezésére.
Mikozben a valsag elhtizodasa miatt egyértelmtien sziikségesnek latszik az eurdpai
végsO hitelez6i kapacitas novelése (feltéve, hogy az EKB csak bizonyos keretek kozott
vallal ilyen szerepet), az alapba befizet$ tagorszagok ellenkezése egyre intenzivebb.
Ebben valdszintileg az a jogos félelem tiikr6z4dik, hogy egy bajba jutott orszag szo-

*® A kilenc euréévezeti tagorszag lemindsitése, amire 2012 janudrjéban keriilt sor, valdszintleg azt
eredmeényezi, hogy az ESM mindsitése is lefelé véltozik.
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rult helyzetben mas allamokkal szembeni adéssagainak leirasat is kezdeményezheti,
ami nagyon nehéz helyzetbe hozhatnd az alapot felt6ltd tagorszagokat (erre a gorog
adossagleirasok elhizddasa ad alapot).

Az EKB élén Mario Draghi 2011 6szén valtotta Jean-Claude Trichet-t, és ezzel az
eurddvezeti monetdris politikaban és a kozponti bank szerepének értelmezésében
hatarozott valtozast lehet tapasztalni. Az EKB egyrészt lazdbb monetaris feltéte-
lekkel (kamatcsokkentéssel), masrészt kiilonbozé allampapir-vasarlasi programok
meghirdetésével tamogatja a valsagkezelést. Ezek a valtozasok sok vitat valtanak ki,
de &sszességében valamelyest javithatjak a novekedési kilatasokat, és enyhithetik az
euroovezeti fertzéses fesziiltségeket is.

A valsagok elérejelzésében és megel6zésében a kiilonbozo feliigyeletek és az EKB
elnokének vezetésével mikodd Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet (ERKT: Europe-
an Systemic Risk Board, ESRB) jatszik fontos szerepet. Az ERKT felel6ssége a makro-
prudencidlis kockazatok feltarasa, mig a bank- és értékpapir-feliigyeletek (European
Banking Authority, EBA és European Securities and Markets Authority, ESMA) a
mikro- és piaci kockazatok felmérését végzik majd.

Az ERKT els6 hivatalos megnyilvanuldsa a devizahitelezés kordaban tartasa
tigyében tortént. A jellemzden az eurdovezeten kiviili kozép-kelet-eurdpai tag-
orszagokban kialakult probléma elemzésével valdszintileg szeretnék megeldzni,
hogy a magas kockazatu (kamatu) eurdévezeti tagokndl hasonld helyzet j6jjon
létre. Ennek érdekében nagyon hatarozott és koriiltekinté ajanlasokat tettek koz-
z¢é, illetve tennivaldkat jeloltek ki az eurdpai és nemzeti feliigyeletek szamara
(ERKT [2011a], [2011b]). Ehhez kapcsoldodik a magyar devizahitelesek tigye, illet-
ve a probléma megoldasara kidolgozott végtorlesztési torvény. Az EKB sérelmezi
a magyar végtorlesztéssel kapcsolatban, hogy nem nyilvanithatott véleményt a
torvény elfogadasa el6tt. A részletes véleményben az EKB illetékesei ramutatnak,
hogy a végtorlesztés a magyar gazdasag novekedési kilatasait kedvezdtleniil befo-
lyasolja, és emellett az eurdpai unids mellékhatasai (az anyabankokon keresztiil)
is negativak (EKB [2011]).

Az UJ UNIOS SZABALYOZAS ES IRANYITAS MUKODTETESE « A kiilonb6zé tor-
vény- és eljarasvaltozasok és az Uj intézmények kialakitdsahoz egy 6tpontos cselek-
vési program kapcsolodik, amelyet Barroso ismertetett az Eurdpai Parlamentben
(Barosso [2011]). Ez az akcidterv egyben segit eligazodni az uj szabalyok tengerében.
Az akcioterv lépései a kovetkezok.

1. A gorog probléma megolddsa. Gorogorszag addssagvalsaga az eurdpai bizonyta-
lansag legfébb forrasa. A kiilonboz6 programok eddig korlatozott elérelépést hoz-
tak. Egyre tobbszor felvetddik az eurdovezetbdl valo kilépés mint egyetlen megoldas
lehetésége, s kozgadaszberkekben az eurdovezet szétesése sem szamit mar tabuté-
manak. Mikozben egyértelm, hogy a hatasos valsagkezelés alapvetd feltétele a goro-
goket kisegitd hitelcsomag feltételéiil szabott intézkedések meghozatala és betartasa,
Lukasz Papadémosz irdsa hivta fel a figyelmet arra, hogy ha az igynevezett iranyitott
csOdeljaras keretében keriil sor a gorog addssag atiitemezésére (bizonyos részének a
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leirasara), akkor a gorog allamadossag-rata és addssagszolgalat mérséklédése miatti
»nyereség” nem feltétleniil haladja meg azt a veszteséget, amit a gazdasagi és pénz-
tgyi teljesitmény tekintetében hitelességvesztésben elszenved az orszag (Papademos
[2011]). Mindez kihat az euréovezetre is.”

s

2. Az eurdovezet ellendllo képességének megerdsitése a vilsdgok ellen. A piacok meg-
nyugtatdsara miel6bb meg kell valositani a mar eldontott valsagkezeld és -megel6z6
lépéseket. Elsésorban az eurdpai pénziigyi stabilitasi eszkoz (EFSF) és a jovobeli eu-
ropai stabilitasi mechanizmus (ESM) rugalmassagat, a megel6z6 és elorejelzé funk-
ciok javitasat és mindennek a stabilitasi és novekedési egyezmény keretein beliil az
ellendrzését kell megvaldsitani. Az EFSF azonban nem csupan egy ttizfal, a tlizoltasi
képességét is novelni kell. Ugyanakkor mindent el kell kovetni, hogy az ESM 2013
kozepére iizembe 1épjen. Mindennek hatterében az EKB pénziigyi stabilitast timo-

gato politikajanak kell allnia.

3. A bankszektor megerdsitése, beleértve a feltékésitést is. Erre annak ellenére is
szitkség van, hogy a valsag kitorése ota a tagallamok rengeteg erdfeszitést tettek
a bankrendszer konszolidacidja érdekében. Milliard eurdkat forditottak ra segély,
tékeemelés és garancianyujtas formajaban, valamint erdsitették a feliigyeleteket
is. Mégis, tovabbi Osszehangolt erdfeszitésre van sziikség, mert a bizonytalansag
és a volatilitas még mindig nagy, nem allt vissza a likviditasi valsagot megel6z6
helyzet, ami a novekedési palydra vald visszatéréshez elengedhetetlen. Az eurdpai
bankfeliigyelet, az EBA 2011 oktdberében kozzétette az év kozepén végzett stressz-
tesztek alapjan készitett legtijabb becsléseket azokrol a sziikséges intézkedésekrol,
amelyek egyrészt helyredllithatjak a bizalmat az eurdpai bankkozi piacon, mas-
részt pedig megerdsithetik a rendszerkockazatot jelenté bankok tékepozicidjat, ha
ez szitkségesnek latszik az eurdpai allamaddssag-valsag, kiemelten pedig az eset-
leges gorog iranyitott csédeljaras tekintetében (EBA [2011]). A konszolidacié az
EBA altal - minden tagorszagot attekintve — kivalasztott rendszerkockazatot jelen-
t6 bankokra terjed ki. A mddszertani részleteket az EBA a nemzeti hatésagokkal
egyuttmiikodve alakitja ki. A bizalom helyreallitasanak legfontosabb feltétele az
allamadossag-valsag megolddsa, ami konzisztens lépéseket tartalmazo csomagterv
alapjan lehetséges. Tekintve, hogy az allamadossag-valsag és a bankrendszer valsa-
ga kolcsonosen Osszefliggenek, szitkség van a bankok sitirgds felt6késitéséhez, hogy
elviseljék az allamaddssag-rendezés kovetkezményeit.

A gorog valsag rendezése a maganbefektetékkel folytatott iranyitott targyalasok-
kal halad elére. Az EBA tovabbi stressztesztszamitasokat végzett,” és 2011 decembe-

* Tanulmanyunk megirdsa utan Lukasz Papadémoszt, az EKB igazgatésaginak volt tagjit nevez-
ték ki Gorogorszagban miniszterelndknek, akinek személye hitelességnovel tényez6t jelent a valsag
rendezésében, akarcsak Olaszorszagban Mario Monti kinevezése Berlusconi 2011. novemberi bukasa
utdn. Azdta a 2012. majusi gorog valasztasok Gjbol a bizonytalansagot hoztak Gorogorszagra, de en-
nek targyalasdra mar nem tériink ki.

% Az EBA 4ltal 2011 oktoberében kozzétett modositott szdmitdsok tovabbi feltékésitési igényt tartak
fel, megerdsitve az IMF altal mar korabban szorgalmazottakat. Az EBA kozleménye hangsilyozza,
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rében elrendelte a meggyengiilt t6kepozicioji bankok feltékésitését. Harminc euro-
pai nagybankot — azokat, amelyek nem érték el az elsédleges alapvetd tékére (Tier 1)
ujonnan megallapitott 9 szazalékos t6kemegfelelési mutatot — az eurdpai feliigyelet
arra kotelezett, hogy 2012. januar 20-aig nyujtsak be a terviiket arra vonatkozoan,
hogyan érik el az el6irt tékekovetelményt. Az dsszesitett tékehianybol (114,5 milli-
ard euro) kimagasloan legnagyobb a gorog bankok részesedése (30 millidrd euro), de
a spanyol (26 milliard), olasz (16 milliard eurd) és német bankokat (13 milliard eurd)
is nehéz feladat elé allitja a felt6késitési kovetelmény. A t6keemelés piaci lehetGségei
sztikosek, és emellett az is neheziti a teljesitést, hogy egyidejiileg a téke mindségére
vonatkozd eldirdsokat is teljesiteni kell. Ha a piaci és technikai forrasok nem lesznek
elegenddk, az ujabb terhet jelentene az érintett orszagok koltségvetései szamadra, ami
az allami eladdésodast tovabb novelheti.

4. Stabilitdst és novekedést erdsité gazdasdagpolitika. A legfontosabb az, hogy a mar
kidolgozott eurdpai unids egyezményeket (szolgaltatasi iranyelv, kereskedelmi
egyezmény, digitdlis programterv) miel6bb miikodtessék, illetve a tovabbi tervek
megvalositasat felgyorsitsdk annak érdekében, hogy az integracié minél hatéko-
nyabban miikodjon. A gazdasagpolitikaban ugyanis a tagorszagok tobbségének
mar nincs tobb lehetdsége a tovabbi koltségvetési stimulusra, mert az mar fenn-
tarthatatlan régioba emelhetné az dllami eladdsodast. Mindent el kell kovetni,
hogy a névekedés ujbol beinduljon, s ehhez fel kell gyorsitani a kialakitas alatt
allé projekteket. Ilyen példaul az egységes piaci intézkedéscsomag (Single Market
Act), ami a kockdzati t6ke dramlasat segitené vagy a fiatalok foglalkoztatasat segitd
kezdeményezés (Young Opportunities), s az unios szintli beruhdzasi projekteket is
fel kell gyorsitani a finanszirozasi feltételek rendezésével (projektkotvény-kezde-
ményezés, Europai Beruhazasi Bank).

5. Erés és integrdlt irdnyitdsi rendszer kiépitése. A stabilitas és novekedés elérését
tamogatja majd a korabbinal erésebb unids kozosségi irdnyitas, amelynek lényege,
hogy a tagorszagok egészséges és fenntarthatd gazdasagpolitikat folytassanak. A
hatos jogszabalycsomag, az eurd-plusz egyezmény, az eurdpai szemeszter mar ezt
segiti, de a kozos valuta jovéje azon mulik, hogy sikeriil-e k6z6s gazdasagpolitikat
kialakitani a kozos monetaris politikahoz. Ennek érdekében erdsiteni kell az eurd-
Ovezeti tervezést, megvaldsitast és a nemzeti politikak értékelését. Ez azt jelenti,
hogy az eurdovezeti szempontokat szamon kérhetden kell érvényesiteni a nemzeti
politikakban. Novelni kell a gazdasagi és monetaris tigyek biztosanak szerepét az
alapszerz6dés betartatasaban.

A jovében egy sor olyan feladatot is meg kell oldani, ami nem igényli az alapszer-
z6dés megvaltoztatasat. Ezekre a Bizottsag készit javaslatot. Az eddiginél jobban
ossze kell hangolni a Bizottsag, a Tanacs és az eur6dvezeti pénziigyminiszterek

hogy az tjabb kalkulaciot az allamaddssag-valsag sulyosbodasa tette sziikségessé. A feliigyelet felkérte
a bankokat, hogy piaci 4ron értékeljék az allampapir-piaci kitettségiiket, és rahagydassal (9 szdzalékos
tékemegfelelést biztositva) készitsék el a feltGkésitési terveket (EBA [2011]).
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tandcsa (az Eurogroup) munkajat, és a meglévé eszkozok hatékony felhasznalasa-
rol kell gondoskodni. A meghozott térvényeket (hatos jogszabalycsomag, az eur6—
plusz) integralni kell az eurdpai szemeszterbe. Meg kell hatarozni, hogy miként
oldhat6é meg az eurdpai pénziigyi stabilitasi eszkozbdl (EFSF) tamogatott tagor-
szagok gazdasagi és koltségvetési ellendrzése. Szitkség van az Eurdpai Unio egysé-
gesebb kiils6 megjelenésére is.

SZERZODES A GAZDASAGI ES MONETARIS UNIO STABILITASAROL, KOORDINA-
LASAROL ES IRANYITASAROL « A tagorszagok fegyelmezettségének eldmozditasara a
vezet6 hatalmak (elsésorban Németorszag és Franciaorszag) kormanykozi egyezmény
megkotését kezdeményezték, amivel a kiilonb6z6 unids torvénycsomagok legfonto-
sabb pontjainak teljesiilését kivantak garantalni. A Szerz6dés a Gazdasagi és Monetaris
Unio stabilitasarol, koordinalasardl és iranyitasardl (Treaty on Stability, Coordination
and Governance in the Economic and Monetary Union, SCG) cimli dokumentumot az
Eurépa Tandcs 2012. janudr 30-ai informalis iilésén 25 tagorszag fogadta el (Csehor-
szag és az Egyesiilt Kirdlysag nem csatlakozott) (Szerzédés a ... [2012]).

Az 4j kormanykozi szerz6dés elején megjegyzések sora kivanja elmagyarazni
a megallapodas viszonyat a mar meghozott és meghozandé torvényekhez. Tob-
bek kozott hangsulyozzak az 6sszhangot a kordbbi torvényjavaslatokkal (amelyek
koziil a legfontosabbakat mar bemutattunk), s tidvozlik azt a kidolgozas alatt 4116
bizottsagi kezdeményezést is, hogy a tagorszagok allamadodssag-finanszirozasi ter-
veiket és a f6bb gazdasagpolitikai reformjaikat a jovében el6retekinté modon (ex
ante) hangoljak ossze.

A stabilitasrol, koordinaldsrol és iranyitasrol sz016 szerzédés dsszehangolja és szi-
goritja a koltségvetési szabdlyokat. Megerdsiti az egyensulyt vagy tobbletet mutat6
allamhaztartdsi egyenlegre vonatkozo6 kovetelményt, és a GDP-hez mérve 0,5 sza-
zalékos kozéptavu strukturalis deficitcélt ir el6. (A strukturalis deficit a ciklikusan
igazitott allamhaztartasi egyenleg korrigalva az egyszeri bevételi és kiadasi tételek-
kel.) Ha egy orszag addssagrataja (allamadossag/GDP) jelent6sen 60 szazalék alatti,
akkor a kozéptavu strukturalis deficitcél dtmenetileg elérheti az 1 szazalékot is. A
stabilitasrol, koordindlasrdl és iranyitasrol szolo szerz6dés eldirja, hogy a kozéptava
célhoz gyorsan kell kozeledni. Az elérés titemének meghatarozasat és jovahagyasat
a Bizottsag kezébe adja. Az értékelés a megujitott stabilitasi és novekedési egyez-
ményhez kapcsolddo eljarasok keretén beliil torténik majd. A kozéptava célhoz vald
kozeledéstol torténd eltérést csak ,kiillonleges koriilmények” kozott tolerdlja. Ezek
akkor allnak fenn, ha olyan szokatlan, varatlan (elére nem lathaté) helyzet kovet-
kezik be, amely a koltségvetési poziciora jelentds hatast, és amit a szerz6dé felekt6l
fiiggetlen okok véltanak ki. Amikor ettdl eltérd koriilmény esetén kovetkezik be a
palyarol valo letérés, azonnal korrektiv mechanizmusokat kell életbe léptetni. Ezeket
a szabalyokat a nemzeti torvényekbe is be kell venni.

Az Eurépai Unio stabilitdsarol, koordinalasardl és iranyitasrdl szol6 szerzédésbe
nyomatékkal belekeriiltek a hatos jogszabalycsomagban el6irt allamadossag-csok-
kentési kovetelmények (60 szdzalékos adossagrata folott a tavolsag évi minimum
egyhuszadaval torténd csokkentés) és a biintetések. Ha gyant meriil fel azzal kap-
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csolatban, hogy egy tagorszag nem teljesiti a vallalasait, akkor barmely mas tag az
Eurépai Birésaghoz fordulhat. A biintetés elérheti a GDP 1 szazalékat. Ezen tul a
szerzOdo felek kotelezettséget vallalnak arra is, hogy el6re 6sszehangoljak az allam-
papir-kibocsatasi terveiket is.

A gazdasagpolitikai koordindcié terén a legfontosabb uj szabdly, hogy a szerz6do
orszagok vallaljak, hogy ex ante el6terjesztik a legfontosabb reformterveiket, és ha
sziikséges, akkor 0sszehangoljak a tobbi tagorszaggal.

Az irdnyitds hatékonysdgdnak javitdsa érdekében legalabb kétszer egy évben,
de ha kell gyakrabban 0sszeiil majd az eurd-csucstaldlkozd, ahol az eurdévezet
kormany-/dllamféi megvitatjak a stratégiai kérdéseket (a gazdasagpolitikai ira-
nyokat, a versenyképesség és a konvergencia novelésére vonatkozo terveket). Ezen
a csucstaldlkozon allandé meghivottként részt vesz a az Eurdpai Bizottsag és az
Eurdpai Kozponti Bank elndke. Evente egyszer a nem eurdovezeti szerz6dé or-
szagok vezetdi is meghivast kapnak.

Az EU vj iranyitasi rendszerének kritikaja

Az Gj unids iranyitasi rendszerrel szemben mar az el6késziiletek alatt szamos kritika
is megfogalmazodott. A legtobb biralat a valsagkezelést és ennek fényében a terve-
zett stabilitasi mechanizmust (ESM) éri: konnyen elégtelennek bizonyulhat, mert
nem néz szembe azzal a sériilékenységgel, amit a koz6s monetaris politika ,,okoz” az
eltéré gazdasagpolitikat folytaté tagorszdgokbdl allo unidban.” De Grauwe [2011a]
arra hivja fel a figyelmet, hogy az eurd bevezetésével a tagorszag lemond annak a
valutanak a kontrollalasarol, amiben az addssaga/allamadossaga van. A valsag bebi-
zonyitotta, hogy valsagos helyzet kialakulasakor konnyen a feltorekvé piacok kozott
talalhatja magat egy eurddvezeti tagorszag, kitéve a tékearamlasok hirtelen meg-
forduldsanak, kiszolgéaltatotta vélva a piaci hangulatnak, a hektikusan valtozé ér-
tékelésnek. Ez egy olyan negativ spirdl, ami kdnnyen és gyorsan az orszagcsddig is
eljuttathat egy tagorszagot.

Ilyen helyzetben egy sajat valutaval rendelkezd orszag kozponti bankja szamos
lépést tehet a folyamat megallitasdra, és kombindlva a valutaarfolyam leértékel6dé-
sével, tobbletinflacioval (mikozben a kormany kiigazit!) képes megakaddlyozni a
legrosszabb végkifejletet. Az ugynevezett nem szokvanyos jegybanki eszkozok al-
kalmazdsara is konnyebben tudja rdszanni magat egy nemzeti jegybank, mint az
eurdovezeti kozponti bank. Az eurdpai unié kozponti orszagai (elsésorban Német-
orszag) nehezen tartottak dsszeegyeztethetének a kozponti bankok alapfunkcidival
azt, hogy az allampapirpiacra is kiterjesszék a mennyiségi lazitas eszkozeit, és alkal-
mazzak ra a végso hitelez6i funkciot. Ezért egy eurdiovezeti tagorszdg vilsdg esetén
védtelen, csak egy ut all el6tte: dridsi megszoritasokat vallal, és novekedési aldozatot

' Eurépa iranyitéi érzik ezt a hidnyossdgot, mert a tanulmanyunk lezarasa elétt (2011. oktéber
kozepén), az Eurdpai Parlamentben elmondott beszédében Barroso kiemelte, hogy a monetdris uniot
a gazdasdgi (gazdasagpolitikai) uniéval is meg kell tdmogatni. Az 4j eljarasok és kovetelmények egy
része ezt szolgélja.
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hoz. Ekkor azonban még kevésbé lesz képes helyrehozni a koltségvetési egyensulyt.
Ezt a védtelenséget — a sajat kozponti bank hidnyat - biintetik a piacok (és most mar
a hitelmindsitok is) az egekbe sz6ké hozamfelarakkal az dllampapirpiacon.

Az 4j eurdpai szabalyozas ezt nem veszi figyelembe. Nem is tudnd, mert a tag-
orszagok kozott mar nagyon nagy a fesziiltség. Ha azonban az eurdpai szabédlyozas
valtozatlan marad, akkor a tagorszagok tovabbra is kiszolgaltatottak lesznek a piaci
értékitélet kiszamithatatlan hullaimzasanak.

A pénziigyivalsag ramutatott arra, hogy a valutaunion beliil a kormanyok kisegi-
tésének tilalma (no bail out szabaly: amikor minden orszag csak a sajat allamadds-
sagaért felel, és nem segithet ki mas tagorszagot) valsag esetén fenntarthatatlan. A
monetdris unio kollektiv feleldsségvillaldst jelent. Amikor egy tagorszag addssag-
valsagba jut, az begytrtizik a tobbi orszagba, akar akarjak, akar nem. Ugyanakkor
a kozos felel6sségvallalds sem tekintheté problémamentes megoldasnak. Az eu-
ropai allamadossag-kotvényekre kiterjesztett kollektiv felel6sségvallalasi zaradék
(collective action clause - azt jelenti, hogy mindenkiért mindenki helytall)” miatt
a befektetdk prociklikus politikat kényszerithetnek ki. Valahanyszor recesszié ko-
zeleg, és romlanak a koltségvetések, a diszkonttol vald félelmiikben esetleg még
akkor is menekiilnek majd befektet6k, ha csak az automatikus stabilizatort mi-
kodtetné egy kormany.

A monetaris unié politikai unié nélkiil nem képes elkeriilni a mostanihoz hasonl6
megrazkodtatasokat. A szabalyozasban pedig az unids szintii intézmények miikodte-
tésében a megelézésre és nem a biintetésre kellene a hangsulyt helyezni.

Arra az esetre, ha bekovetkezik a valsag, az EKB hatdskorét (végs6 hitelez6i felha-
talmazasat) kellene kiterjeszteni az dllampapir-piaci likviditdsi vilsdgok kezelésére
is, mert az erre a célra kialakitott stabilitdsi mechanizmus (ESM) sohasem érheti el
a hitelességnek és igy a cselekvoképességnek azt a szintjét, amivel egy kozponti bank
rendelkezik (de Grauwe [2011b]). Ugyanakkor az EKB dllampapir-piaci beavatkoza-
sa nem lehet korldtlan — amint erre az Uj elndk, Mario Draghi mar elsé sajtotajékoz-
tatojan felhivta a figyelmet —, mert ez a szitkséges kiigazitasok elodazasara késztet-
hetné a kormdnyokat, és prolongalnad, felporgetné a valsagot general6 folyamatokat.
A piaci likviditas helyreallitasara vonatkozd kotelezettség és a kormanyok felel6tlen
politikajabol fakado kovetkezmények elharitasa kozott (amitdl tartozkodnia kell) a
kozponti banknak nagyon nehéz meghtznia a vélasztévonalat. Ugyanakkor a vét-
len, de meggyengiilt orszagokat meg kell védeni a fert6zésbdl fakado elviselhetetlen
tobbletkoltségektdl. Ezeknek a feladatoknak a megoldasa az dllamadéssag-valsag ko-
zepette valtja ki a legtobb vitat az eurdovezet illetékes dontéshozoi korében.

Hasonl6 gondolatmenetet kovetve, az eurdovezeti valsag kozéppontjaban egy elle-
hetetlenité problémaharmast azonosit Pisany-Ferry [2012], amelynek felolddsa nél-
kiil nem rendezddik a kozos valutadvezet miikddése: 1. a monetdris finanszirozas
szigoru tilalma; 2. a bank- és az dllamaddssag-valsagok kolcsonos osszefiiggése; 3.

2010 végén az eurdovezeti tagorszigok (Eurogroup) eldontdtték, hogy 2013 kozepétél a nemzet-
kozi és hazai kibocsatasokkor az éven tuli lejarata dllampapiroknal a feltételek kozott szerepeltetni
fogjak a kollektiv felel6sségvallalast.
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a tagorszagok kozos felel6sségvallalasanak hianya az dllamaddssagok tekintetében.
Pisany-Ferry szerint a fesziiltség Gjratermel6dését az EKB szélesebb kort felhatal-
mazasa, a bankfoderacio létrehozasa és eurdkotvények kibocsatasa akadalyozhatna
meg. Nézetiink szerint az eurdokotvények ellen legalabb annyi érv szol, mint mel-
lettiik, s ezért bevezetésiikre csak részben célszerli alapozni az eurddvezeti tagok
finanszirozasat. A feltételeket pedig koriiltekint6en kell kidolgozni.

A valsag kapcsan felmeriilt szabalyozasi valtozasok koziil a legkevesebbet az eurd-
ovezetbdl valo kilépés lehet6ségérol lehet tudni. Ezzel - sem mint szankcid, sem mint
az adott orszag szabad valasztasa — nem foglalkozik az atalakitott eurdpai szabd-
lyozés.” A kétfajta lehetség egyike sem jelentené az eurdpai integracié elhagyasat,
mert ez nyilvanvaldan egyetlen mai tagorszagnak sem lenne érdeke. Ugyanakkor az
euroovezeti kilépés mellett érvelék elsGsorban azt emelik ki, hogy komolyabb va-
lutaleértékelés nélkiil nem lehet megoldani a gorog vélsagot, s ehhez vissza kellene
vezetni a drachmat. Széba johetne egy olyan verzid is, amikor a fegyelmezetlen or-
szagot az eurdovezet atmenetileg vagy véglegesen kilépteti annak érdekében, hogy
mutatoi ne rontsak a valutauni6é megitélését és a tobbiek lehetdségeit. Kérdés azon-
ban, hogy egy dtmeneti euroizélt allapot™ milyen kévetkezményekkel jarna, valéban
kedvezé hatdssal lehetne-e a tobbi eurddvezeti tagra, illetve az 6vezetre. Akdrmelyik
verziot tekintjiik, az biztos, hogy ezeknek a lehetdségeknek az eljarasi oldalrol valo
kidolgozasa (a megfelel6 szabvanyok kialakitasa) szitkséges lenne az unids szabalyo-
zas teljessé tétele érdekében, ugyanugy, ahogy a bankcs6dok/valsagkezelés esetén is
ez megtorténik, a kontraproduktiv rogtonzés elkeriilése érdekében.

s

Az eurdpai hatésagok meghatraltak a hitelmindsitékkel szemben, illetve a téves

"oz

varakozasokat felporgeté s ezaltal onbeteljesitéen valsagba vivé hitelmindsitések

o

megsziintetésének kérdésében. Eredetileg felmeriilt a sajat eurdpai hitelmindsitd 1ét-

"oz

rehozasa, illetve a hitelmindsitések nyilvanossagra hozasanak tilalma a valsagban
1év6 orszagok esetén. Ez azonban egyeldre lekeriilt a napirendrol.

Mint mar szd volt réla, a stabilitasrdl, koordindlasrdl és iranyitasrdl szl szer-
z6dést arra szantak, hogy kiemelje az unio atalakitdsa utani rendszer legfontosabb
pontjait, és ezek el6bb-utobb bekeriiljenek az alapszerzédésbe is. Mivel azonban en-
nek a célnak az elérése hosszabb id6t vesz igénybe, az 4j kormanykozi egyezmény
lehet6vé teszi, hogy a legégetébbnek tartott stabilizacios és koordinacios véaltozasok
mar rovid tavon is elinduljanak. Az j szerz6dést maris sok kritika éri, ezek ismerte-
tésére nem tériink ki. Mi ugy latjuk, hogy két ponton lehetnek stlyos problémak az
atalakitott (még nem végleges) szabélyokkal.

1. Az egyik egy ,régi” téma. A valsag szoritasaban a hangsuly most atkeriilt az uni-
s szabalyok szigoru szamonkérésére, és az adossagvalsagok és cs6dok idején ,,nem

* Bajnai Gordon magyar exminiszterelndk a gorog valsag megolddsardl irott hozzdszéldsaban
a kizdrdsrol mint lehetséges szankciordl ir, ha az adott orszag a konszolidaciot kovetéen egy tjabb
fegyelmezetlenséget kovetne el (Bajnai [2011]). A 47. ldbjegyzetben mar emlitettiik, hogy Jacek
Rostowski — Lengyelorszagban az els6 Tusk-kormany pénziigyminisztere - is felvetette ezt a lehetdsé-
get (Rostowski [2004]), de ezt komolytalannak és sziikségtelennek tartotta az akkori eurdpai vezeték
és az akadémiai korok nagy része is.

** A végleges kiléptetés a hazai valuta visszavezetésével jar.
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illik” emlegetni, hogy a ,,merev, szdmszerii unios szabdlyok” (a kiegyensulyozott ko-
zéptavu koltségvetési cél, a 3 szazalék alatti hiany vagy a 60 szazalék alatti adossag-
rata stb.) nem szolgaljak sem az integracio, sem pedig az egyes orszagok érdekeit.
A Kkétezres évek elején ez a problémakor allt a stabilitdsi és novekedési egyezmény
reformjat célzo vizsgalatok a kozéppontjaban. Akkor az a kérdés meriilt fel, hogy a
kevésbé fejlett tagorszagokban a felzarkoézas idészakdban nem sziikséges és nem is
kivanatos a kiegyensulyozott koltségvetési pozicid elérése. Most masként, de megint
a talzott merevség okozhat problémat. A valsag kovetkeztében megnétt allami ela-
ddsodottsag miatt most minden tagorszag érdekelt a koltségvetési hiany visszafoga-
saban. De ha az egyezmény kovetelésének megfelelGen a fejlett, allamcséddel nem
fenyegetett (északi) orszagok gyors titemben leépitik strukturalis deficitjiiket, amint
azt az egyezmény eldirja, akkor a felporg6 adossagspirdlban 1évé6, cséd kozeli (déli)
allamok helyzete (a kiesé kereslet miatt elsdsorban) teljesen ellehetetleniil, mikézben
az egész eurdovezet is a vartnal nagyobb gazdasagi visszaesést kénytelen elszenved-
ni. A merev koltségvetési szabalyok megkdvetelése jo konjunktura esetén is okozhat
gondokat, recesszids kornyezetben viszont csak nagy koriiltekintéssel alkalmazhato,
stratégianak pedig kevés.

2. A masik a tulzott bonyolultsig és a transzparencia hidnya. A kidolgozott és
elfogadott szabaly- és eljarasrendszert a gyakorlat fogja mindsiteni. Egy id6 utan a
szakma is jobban atlathatja a részek kozotti osszefiiggéseket, és az elényok/hatra-
nyok is megmutatkoznak majd. Addig is azonban az atalakitas hitelességét rontja,
hogy az egész rendszer nagyon nehezen attekinthetd, s egyes részei még kidol-
gozas alatt allnak. Ez negativan befolyasolja az egész eur6ovezet, illetve az unio
értékelését. A valsagban megingott hitelesség — ami némely elemz6t egészen az
euroovezet felbomlasdnak prognozisaig vezetett — visszaszerzése terén egyeldre
alig tortént elérelépés.

Az eurdpai gazdasdgok novekedése 2011 6szén megtorpant, a recesszié réme is tjbol
realitds. Az Gjabb eurdpai bankvalsagban a bizalomvesztés jatszik donté szerepet.
A bankok, lelassult hitelezés mellett, forrasaik jo részét allamkotvényekbe fektet-
ték, s a gorog addssagvalsag rendezése ezen keresztiil ujabb veszteségeket okoz a
bankszektornak. A lemindsitéseket kovetden, és tekintettel a gorog esetre, az ir, a
portugal, a spanyol vagy az olasz allamaddssagra sem tekintenek mar ugy a befek-
teték, mint amit biztos, hogy visszafizetnek, s az EKB-nak ezeken a piacokon is
aktiv szerepet kellett vallalnia az addssagvialsag tovabbterjedésének elkeriilésére.
Ezért az eurdpai bankszektor talpra dllitdsa atfogo kereteinek kialakitasa — ami
mér a valsdg kezdetétdl az eurdpai hatdsigok egyik legfobb témaja® — kiegésziilt
a rovid tava problémak megoldasahoz sziikséges lépések (feltGkésités) feladataval.
Mindez azonban nem jelenti azt, hogy rendszerszinten megsziiletett a megoldas a
valsagra, illetve az Gjabb valsagok elkeriilésére.

% A bizottsagi anyagok mellett az ECB [2011] foglalja 6ssze mindazokat a kovetelményeket, amelye-
ket az Eurdpai Uni6 jegybankarai (ESCB) fontosnak tartanak egy 4j eurdpai keretrendszer kialakita-
sakor, ami lehetvé teszi az eurdpai bankok tartos kildbalasat a valsagbol.
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Az eurd bevezetése és a magyar gazdasag sériilékenysége

Az eurd bevezetésére vald felkésziilés atgondolasakor a mai eurdovezeti tagok csat-
lakozasdnak tapasztalatait csak korlatozottan lehet felhasznalni, mert az unié ird-
nyitasa és mtkodtetése a valsag hatasara teljesen atalakul, ugyanakkor a kovetkez
években az eurdovezeti bankrendszer és a pénziigyi piacok a valsagot megel6z6 tul-
futas kényszeri korrekciojat élik at.

Ez a perspektiva all Magyarorszag el6tt is, parosulva a lakossagi devizahitelek
okozta sériilékenységgel. Az eladdsodottsag csdkkentése és a tokeattételek leépitése,
valamint a (portfolio- és tigyfélkor-) ,tisztuldsi” folyamatok lecsengése éveket vehet
igénybe. A hitel/betét arany visszafogasa a biztonsagos muiikodés feltétele. A kiilsé
kornyezet is a hosszan elnyulé eszkdzleépitési folyamatot valszindsiti,® még akkor
is, ha a gorog cs6dot és az eurdpai bankvalsagot hatékonyan megoldjak. Amikor a
gorog atiitemezés lezajlik, akkor lehet majd felmérni, hogy mennyi id6 sziikséges a
bizalom és a bankkézi kapcsolatok restauraldsdra Eurépaban, és mikor lesz képes
megint betolteni az eurdpai bankrendszer a funkciojat a pénziigyi kozvetitésben.

Az eurdpai pénziigyi rendszer konszolidacids folyamata varhatéan hosszu lefuta-
st lesz azért is, mert ha sikeriilne is jelentds javuldst elérni az eurdpai piacok zavar-
talan mtikodésének helyreallitasaban, akkor is fennmarad a viszonylag kedvezétlen
konjunktura, és a viligmérett egyensulytalansagra sem sziiletett egyel6re megoldas.
Ehhez adédnak a specialis magyar kockazatok (2. tdbldzat).

Amennyiben az eurdovezeti (allam- és bank-) valsagkezelés elhuzodik, és a glo-
balis lassulas is kedvezétleniil befolyasolja az eurdovezet talpra allasat (azaz a lefelé
mutaté kockazatok megvaldsulnak), akkor a pénziigyi szektort is sulyos megrazkod-
tatasok (anyabankok magatartasvaltozdsa, visszavonuldsa, az egyéb kiilsé finanszi-
rozasi forrasok elapadasa stb.) érhetik Magyarorszagon is, de az egész kozép-kelet-
eurodpai régioban. A régio egyfajta katalizatorként mtikodik. Barmennyire is ahany
orszag annyi eset, az eurddvezeten kiviili kozép-kelet-eurdpai tagorszagok orszag-
kockazataban mindig azonosithat6 a regiondlis elem.

A tanulmany zarasakor egy sor kiils6 és hazai tényezo teszi bizonytalanna az
eurobevezetési perspektivat.

1. Az eurddvezet valsaghelyzetének megoldasa és jovéje még tobb ponton kétséges.
- Az unios szabalyokat szigoritd stabilitasrdl, koordindlasrol és iranyitasrol sz6lo

kormanykozi szerzédés, illetve a hattérben meghtizodo toérvények nem egyértelmd-

en szolgaljak sem a valsagbdl valo kijutdst, sem a tartds novekedési palyara allast.

% Még akkor is hosszu lesz a korrekciés folyamat, ha a kormény részérél nem kap egy djabb (a
kiilonaddkhoz, illetve a devizahitelek végtorlesztéséhez hasonld) sokkot a magyar bankszektor. Az
MNB-ben tartott Horgony elnevezésti konferencidn (2011. december) Simor Andris, a jegybank elno-
ke prezentacidjaban az MNB részérdl is kivanatosnak tartotta a hitel/betét ardny 100 szdzalék kozelébe
valo csokkentését. Ezt a részt vevo bankarok tulzott, a novekedést sulyosan korlatozo és legfeljebb csak
hosszabb tavu célként értékelték. Az biztosnak latszik, hogy a novekedéshez elengedhetetlen hitelb6-
viiléshez sziikség lenne a magyar lakossagi megtakaritasok novelésére is, ugyanis ennek hidnyaban a
hitelsztike vélhat a magyar kibontakozas korlatjava.
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2. tablazat
A felzarkézasi palyara valo visszatérés kockazatai Magyarorszagon

Felfelé mutat6 kockazatok Lefelé mutat6 kockdzatok

1. Németorszag az exportvezérelt 1. Az eurd6vezetben ,tulzott szigorord” monetaris

palyan marad, gazdasaganak és koltségvetési politika érvényesiil, és ez tovabbi
lassulasa atmeneti lesz nyomas ala helyezi a belfoldi keresletet

2. Az inflacids kilatdsok lehetévé 2. A gyengiil6 kiilsd kereslet és a belsé gazdasagpolitikai
teszik, hogy az EKB lazitsa hibak miatti lassi névekedés (recesszid) alaassa

a monetaris feltételeket, a koltségvetési célok teljesitését, az orszag ujra
csokkentse a kamatot kockazatossa valik, és ez megint hitelességi valsagot okoz

3. Az Eurdpai Unié tagorszagai 3. Romld orszagkockazat, gyengiilé forintarfolyam,
novekedésbarat gazdasagpolitikat novekvé kamat

érvényesitenek (betartva a 4. A kormany az elinflalés politikjat alkalmazza, amit
koltségvetesi korlatokat) a forint gyengitésével valésithat meg

4. Az olaj.— és nyer; s:anyagz% aknem 5 A hitelezés visszaesése, a bizalomvesztés tartdssa
okoznak jelentds tobbletkdltséget valasa, a beruhdzasok tovabbi csokkenése, elmaraddsa

5. Sikelresek lleszne.k,az ) 6. Magyarorszagot a nemzetkozi hitelmindsit6k 2011
IMF—targ,yalas'o'k, irdnyt valt végén és 2012 januarjaban befektetésre nem ajanlott
a gazdasdgpolitika kategoriaba soroltak

Megjegyzés: a Sz¢&ll Kalman-terv 2.0 2012 majusaban tjabb, a novekedési kockazatokat eme-
16 intézkedéseket helyezett kilatasba, amelyeket azonban teljes részleteiben még nem isme-
riink a tanulmany lezarasakor.

A kiegyensulyozott koltségvetés és az dllamadossdg-csokkentés merev szabalyaival
yjra elkezdédhet a ,,j6-e mindenkinek ugyanaz a mérce” (one size fits all) vita.

- Mikozben a valsag ravilagitott, hogy a monetaris unié mikodéséhez elengedhe-
tetlen az egységes gazdasagpolitika és a tamogatd koltségvetési politika (ami a fode-
ralizmus iranydba valé elmozdulast jelentene), az ennek érdekében hozott dontések
terén nincs egyetértés a tagorszagokban és szakértéi korokben sem.

- A valsagkezel6 alapok és az EKB allamkotvény-piaci fellépésének kérdésében
meég nincs végleges munkamegosztas.

2. Magyarorszag helyzetét egy sor, az eurdovezeti valsagtol fiiggetlen kockazati té-
nyezé neheziti.

- A magyar kormany az eurépai integracié miikodésének javitdsat szolgalé min-
den lényeges kérdésben elzarkézd, nem kooperativ politikat folytat megfelelé in-
dokok felsorakoztatasa nélkiil. Ezzel Magyarorszag ,kilog” a régiobol, és rontja a
targyalasi pozicidjat egy olyan helyzetben, amikor a kiilonutas gazdasagpolitika
cs6dje miatt nagymértékben raszorul a nemzetkozi (EU- és IMF-) tamogatasra. A
stabilitasrdl, koordinalasrdl és iranyitasrol sz0l6 szerzddést végiil alairta a magyar
kormany, de ebben szerepe volt az IMF-hitelre val6 rautaltsagnak.

- A kormany széban nem adta ugyan fel az allamaddssag-rata csokkentésének
masfél éve hirdetett tervét, de egy stagnald gazdasagnak nehéz megforditania - az
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dllamadossag utan fizetend6 névekvo redlkamat és a gyengiild forintarfolyam mel-
lett — a felfelé ivel6 addssagspiralt. Az adéssagrata — a nyugdijpénztari vagyon fel-
hasznalasa ellenére — csekély (1 szdzalékpont alatti) mérséklédése 2011-ben a hibas
gazdasagpolitika kovetkezményeit titkkrozi. A fenntarthatatlansagot jelzi a noveke-
dési potencial olyan mértéku gyengiilése, ami nem vezethetd le az altalanosan ked-
vez6tlen nemzetkozi konjunkturabdl, és messze lemarad a régios versenytarsaktol.
A magas orszagkockazati feldr is tiikrozi a magyar teljesitmény és a kilatasok ab-
szolut és relativ romlasat.

- A bankszektor helyzete a sok tobbletteher (kiilonadok, végtorlesztés és a ter-
vezett tranzakcios illeték) és a kormannyal folytatott targyalasok elhuzdddsa miatt
kilatastalan. A névekedés beinditdséhoz a finanszirozési feltételek kedvezétlenek.”’

- Az IMF-targyalasokat a kormany ugy kezeli, mintha nem lennének siirgések,
holott Magyarorszag 2012 elején befektetésre nem ajanlott kategériaba kertiilt. A kor-
many minden illetékese minden alkalmat megragad annak hangsulyozasara, hogy
nem valtoztatnak az eddigi gazdasagpolitikan, pedig az IMF-targyalasok sikere és
az elrontott gazdasagpolitika korrekcidja kolcsonosen feltételezik egymast, és egyiitt
hozzajarulhatnak ahhoz, hogy a magyar kilatasok pozitivra forduljanak, majd esély
legyen a befektetési besorolas tartos javulasara.

Osszegzés az eurd magyarorszagi bevezetésének kilatdsai
és feltételei szempontjabol

Mind a kiils6 koriilmények valtozasai — igy az eurddvezet valsagjelenségei, a valu-
tauni6 korabban igéretesen fejl6dé orszagainak stlyos gazdasagi nehézségei és az
Eurdpai Uni6 iranyitasanak reformja —, mind pedig a hazai gazdasag és gazdasagpo-
litika kozelmultbeli fejleményei jelent6sen befolyasoljak Magyarorszag euréovezeti
csatlakozasanak kilatasait és feltételeit. Vajon milyen iitemezés latszik célszertinek,
illetve megvaldsithatonak, ha vallalasanak megfelelen, Magyarorszag szorgalmaz-
nd a kozos valuta bevezetését? Erre — akarcsak az eurd bevezetését 6vezd kérdések
tobbségére — 2011 végén sokkal nehezebb valaszolni, mint nyolc-tiz évvel ezel6tt. A
kiilsé feltételeket (a fogadokészséget) és a hazai szandékokat illetéen egyarant sokkal
nagyobb a bizonytalansag.

Ebben az 0sszegz6 fejezetben az eddig leirtakra tamaszkodva és — a tanulmany
elején szerepld gazdasagpolitikai 6sszefoglaloban kifejtettekre is hivatkozva - fejt-
jik ki véleményiinket a eurdbevezetés egyes kulcskérdéseirdl. Szolunk a kiilsé fo-

% Az MNB-ben 2011. december 8-an rendezett Horgony elnevezésti konferencia kereskedelmi
bankar kerekasztaldnak résztvevéi felhivtak a figyelmet, hogy a kormany 4ltal eldontétt deviza-
adossag-rendezés napi kétmillidrd forintos veszteséget okoz a magyar bankszektornak. Ez a kii-
lonaddkkal egyiitt sulyos, tartdsan elviselhetetlen terhet jelent. Megsziintetésiik mellett a legfonto-
sabbnak az IMF-megallapodast tartottdk, mint az orszdgkockazatot (a finanszirozasi koltségeket)
csokkentd és a bizalmat helyreallité tényez6t. Mindezek hidnyaban a hitelkinalat akadalya lehet a
novekedésnek, de hangsulyoztak, hogy jelenleg a rossz és kiszamithatatlan kilatdsok miatt a hitel-
kereslet is gyenge.
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gadokeészségrol, az eurdovezeti csatlakozas ,kotelezd” — kiilsé - feltételei teljesité-
sének kilatasairdl, valamint arrdl is, hogy a tanulmanyban ismertetett kedvez6tlen
nemzetkozi tapasztalatok fényében milyen tovabbi — hazai - feltételeknek kellene
teljestilniitk ahhoz, hogy az orszag biztonsagosan, a kockazatokat minimalizalva
csatlakozhasson majd az eurdovezethez. Legfontosabb megallapitasainkat harom
pontban 6sszegezhetjiik.

1. Teljesen fliggetleniil att6l, hogy a kormany mikorra tervezi az eurd bevezetését,
az orszagnak egyértelmtien az all érdekében, hogy az eurdovezeti tagsag valameny-
nyi kiilsé (régi és 4j), valamint bels6 feltételének miel6bb megfeleljen, ugyanis ez
biztosithatja a gazdasagi stabilitds helyreallitasat. A gazdasagpolitika iranti hazai és
nemzetkozi bizalom visszaszerzéséhez nem tjabb és tjabb csatlakozasi idépontok
bejelentése, hanem az sziikséges, hogy a kormany gazdasagpolitikdja (konkrét ter-
vekkel megalapozottan) hiteles elkotelezettséget tiikrozzon a valutadvezeti tagsag
feltételeinek megteremtésére és fenntartasara.

2. Csak akkor szabad az eurd6vezetbe belépni, amikor magatol a csatlakozastdl a
gazdasagpolitika mar nem remél hitelességi elényoket. Ez biztosithatja, hogy a valu-
tadvezeti tagsag mikro- és makrogazdasagi eldnyei tartosan érvényesiiljenek.

3. Csak akkor szabad a sajat valutat — és ezzel a valutaarfolyam véltozasanak le-
hetdségét/eszkozét — feladni, ha mar létrejottek és stabilan mitkodnek azok az intéz-
mények és mechanizmusok, amelyek — kiilondsen a bérek és a hitelezés alakulasat
tekintve — képesek megelézni az arfolyamvaltozas nélkiil szinte kezelhetetlen mak-
rogazdasagi egyensulyhidny kialakulasat. Jollehet az EU irdnyitasi reformja kereté-
ben megsziiletett szabalyok is ezt kivanjak elémozditani: egy olyan orszag, amely
nem rendelkezik a makrogazdasagi stabilitds tradicidival és kultarajaval, nem ha-
gyatkozhat csupan a kiilsé eléirasokra. Azokat sajat problémaihoz igazodo, belsd
megoldasokkal kell kiegészitenie és alatamasztania.

MIKOR FOGAD AZ EUROOVEZET? « Erre a standard valasz az, hogy amikor telje-
sitjitk a csatlakozasi feltételeket. Az azonos elbiralas elve véltozatlan az eurdovezeti
csatlakozast tekintve is. Az unids irdnyitasi rendszer altalanos felillvizsgalataval és
atalakitasaval azonban ez az alapelv nem érvényesithetd/érvényesiilhet igy, mint az
eddigi 18 eurdovezeti tagorszag esetében. A maastrichti kritériumok nem valtoztak
ugyan, de a jovébeli jelolteken szamon fogjak kérni az eurdovezeti tagokra beveze-
tett 4j eljarasok teljesitését. A megujitott stabilitasi és novekedési egyezmény kove-
telményeinek mar a belépés el6tt is eleget kell tenni, az euré—plusz kovetelmények
teljesitése pedig minden eurddvezeti tagra érvényes. Mindez azt sejteti, hogy a jovo-
beli felvételek megalapozottabbak lesznek, mint korabban, nagyobb sulyt kap majd
a fenntarthatdsag szempontja, marcsak azért is, hogy elkeriiljék a gorog és portugal
tiaskohoz hasonlé esteket.

MIKOR TELJESITHETI MAGYARORSZAG AZ EUROOVEZETI BELEPES ,,KULSO” FEL-
TETELEIT? « Azért vettiik sorra egy korabbi — Az EU és az eurdovezet szabalyozasi
és intézményi kornyezetének valtozasai cimi - fejezetben a teljes jogt eurdovezeti
tagokra vonatkozo osszes szabalyt és eljarast, hogy megkiséreljiik felmérni, Magyar-
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orszag mikor képes teljesiteni ezeket a kovetelményeket. Természetesen nem csak a
belépést megel6zéen, hanem tartdsan.

A korabbi vizsgalataink alkalmaval, 2003-ban azt allapitottuk meg (Neményi
[2003], Oblath [2003]), hogy az euré megalapozott, de mieldbbi bevezetése érdeké-
ben allna az orszagnak, mert mikozben az eurdovezeti belépés és tagsag kovetelmé-
nyeit az eurd bevezetéstdl fiiggetleniil is teljesiteni kellene egy kiegyensulyozott né-
vekedési palya érdekében, eurdovezeti tagként komoly kockazatoktol szabadulhatna
meg az orszag.

A masik megallapitasunk az volt, hogy az eur6 bevezetése csak akkor lehet sikeres,
ha azt tarsadalmi konszenzus alapozza meg, és a gazdasag szerepl6i a kormannyal
egyuttmiikodve, e cél érdekében dolgoznak.

Az eurdovezeti belépési kovetelmények (maastrichti belépési kritériumok, a kib6-
vitett stabilitasi és novekedési egyezmény, eur6-plusz) teljesitése valtozatlanul 6ssz-
hangban allna egy felzarkézasi palya kovetelményeivel, de ezek teljesitésétdl — amint
azt a tanulmany gazdasagpolitikai Gsszefoglaldjaban részletesen kifejtettitk — ma
tavol all az orszag.

A valodi kérdés az, hogy megfeleléen mtikodhet-e a gazdasag az eurdovezeten
kiviil akkor, ha nem kozelit az eurdovezeti csatlakozas feltételeihez. Amellett érvel-
tiink, hogy nem. A mai gazdasagpolitika nem teljesiti az eurékonvergencidhoz sziik-
séges feltételeket, raadasul nem is fenntarthatd, és féleg nagyon koltséges.

MIKOR ERDEMES BEVEZETNI AZ EUROT? o Van egy rovid valasz: amint készen al-
lunk ra és van fogadokészség. Ez nem valtozott az elmult évtizedben, de arrél, hogy
mikor all készen a magyar gazdasag, megoszlanak a szakért6i vélemények.

A belépési kovetelmények teljesitése nem ellentétes a magyar gazdasag érdekeivel,
s6t azok mielSbbi teljesitése feltétele annak, hogy a magyar gazdasag visszatérjen
a fenntarthato felzarkozasi palyara. A csatlakozasi datumrol valé dontést neheziti,
hogy az ,j” magyar gazdasagpolitika nem ebbe az irdnyba halad. A ,,nem korabban,
mint 2020” (lasd a Korabbi hivatalos és szakmai elképzelések az eur6 magyarorszagi
bevezetésérdl cimi fejezetet) azt jelent, hogy a kormany nem foglalkozik ezzel kér-
déssel. Mivel az azonnali (kozeli) belépés szoba sem johet, egyelére nem zavard a
dontés szempontjabol, hogy még tisztazatlanok a jovébeli eurdovezeti felvételekkor
alkalmazandd értékelés bizonyos pontjai.

Valtozatlanul érvényes a ,miel6bbi” eurdbevezetés mellett sz6lé tovabbi két
érv. Egyrészt, a forintarfolyam ingadozasdban és a kockdzatok drazéasdban nagy
szerepet jatszanak a kiils6 tényezdk; a sajat monetaris politika mozgastere is rend-
kiviil korlatozott. Masrészt, a valsag ramutatott arra is, hogy a tékedramlasok
megtorpanasa és megforduldsa ellen még az unids tagsag is kevés védelmet nyu;j-
tott. Bar a t6kearamlds iranyvaltasa az eurdovezeten belill is megfigyelhetd volt
a valsag kitorésekor, a kovetkezmények kezelésében a valutaunios tagsag kétség-
teleniil segitett.

Ugyanakkor a vélsagban kideriilt az is, hogy az unios tagsaggal automatikusan
nem jar egyiitt az alacsony allampapir-piaci hozamszint. A piacok szigortan biin-
tetik a stabilitastdl eltévelyedd tagorszagokat. S6t a biintetd felar még magasabb is
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lehet, mint a sajat valutaval rendelkez orszagok valsaga esetén, hiszen az eurdove-
zetben a deviancia kiigazitasa még tovabb is tarthat, és koltségesebb is lehet.

Az eurdovezettdl valo ,elrugaszkodas” politikdja azonban semmilyen értelemben
nincs az orszag haszndra. A kormany altal hasznalt 4j kifejezés, az ,elrugaszkodas”
jelenleg a leszakadast takarja, ami fejlettségi szintet illeti. Elszakadast jelent a finan-
szirozas diverzifikalasat illeten (tapogatdzas az exotikus piacok és forrasok felé, az
olcsdbb és garantdlt nemzetkozi forrasok - IMF - kiiktatdsa). Osszességében pe-
dig az eurdpai integraciotdl vald eltavolodast jelent. Mindez a kiszolgaltatottsagot és
nem a szabadsagot noveli a pénziigy- és gazdasagpolitika téren.

Ezért mar a csatlakozast megel6zGen is jol felfogott érdeke az orszagnak a kibd-
vitett eurdovezeti szabalyoknak valo tartds megfelelés, még ha a belépés ,,csak” a
maastrichti kritériumok teljesitéséhez kotott. Amennyiben amugy is teljesiteni érde-
mes ezeket, akkor ez elvileg leegyszertsiti a dontést.

Tovabbi szempont, hog az euréovezet miikodési kockazatai nagyok. Mire egyal-
talan szoba johetne a magyar csatlakozds, mar valdszintileg lecsitulnak a valutaunio
szabalyozasi és iranyitasi rendszerének valtozasa, illetve az allamadossag-kezelés
miatti viharok. Mindezt figyelembe véve a magyar gazdasagpolitika egyetlen realis
valasztasa az lehetne, hogy - cseh mintara - a stabilitas és felzarkozas iranyaba valt,
és ennek keretében az eurdovezeti csatlakozas kritériumait is teljesiti. Csak ekkor
nem jelentene nagyobb kockdazatokat a kivaras (akar 2020-ig) az eurodvezeti csatla-
kozassal - feltéve, hogy ez gazdasagilag ésszertibbnek latszik, mint a csatlakozas.

AZ EUROOVEZETHEZ CSATLAKOZOTT KOZEP-KELET-EUROPAI ORSZAGOK TA-
PASZTALATAI « Az eurddvezeti tagsagra vald felkésziilést illetéen Szlovénia, Szlo-
vékia és Esztorszdg tapasztalatai azt mutatjék, hogy a maastrichti inflacios és
arfolyam-kritérium teljesithet6 jelentésen eltéré monetaris és arfolyamrendszerek-
ben is, a koltségvetési feltétel teljesitése pedig dontden politikai elhatdrozas kérdése,
am e kritériumoknak valé megfelelés tavolrol sem jelent biztositékot arra, hogy egy
orszag érdemben felkésziilt a valutaunids tagsagra.

Az e tekintetben értékelhetd tapasztalatok — amelyek a régio legfejlettebb orsza-
ga, az eurdéovezethez 2007-ben csatlakozott Szlovénia esetében allnak rendelkezés-
re — korantsem kedvezok. Azt jelzik, hogy Szlovénia - az eurdovezet valsagba ke-
riilt mas tagorszagaihoz hasonléan — nem volt felkésziilt a kozos pénz bevezetésére.
Az eur6 atvételét kovetden az inflacio és a béremelkedés felgyorsult, és az addig
rendkivill stabil gazdasag szinte iskolapéldat szolgaltatva csuszott bele a sajat mo-
netaris politika nélkiil nehezen kezelhet6é problémahalmazba: alacsony realkamat,
hitelezési buborék, kiilsé egyensuly romlasa, majd stlyos recesszid, amely megren-
ditette az dllamhaztartas és a bankrendszer stabilitdsat is. Szlovakia sajatos koriil-
mények kozott, a 2009. évi recesszid idején vezette be az eurdt. A eurdfelkésziilés
idészakaban okos monetaris politikat folytatott, a valuta felértékelddése mellett
(de a jelentésebb tulértékeltséget elkeriilve) teljesitette a maastrichti inflacios felté-
teleket. Ekozben koltségvetési stabilitasra torekedett, és sikeriilt megakadalyoznia
a tulzott hitelexpanziot, tovabba a (nem eurdban vald) devizahitelezés elterjedését.
Mindamellett a valsag — az eurdovezethez tortént csatlakozastdl fiiggetleniil - fel-
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hivta a figyelmet Szlovakia koltségvetésének rendkiviili sebezhetéségére. A gyors
gazdasagi novekedés elfedte a koltségvetés szerkezeti problémait, amelyek a valsag
nyoman keriiltek felszinre. Az euré atvételét kovetden az inflacié és a béremelke-
dés nem gyorsult fel, dm ez a bevezetés évében tapasztalt gazdasagi visszaeséshez,
valamint ahhoz kéthetd, hogy az arfolyam-begytirtizés hatasa éveken 4t tartott.
Nyitott kérdés azonban, hogy ha Szlovakiaban ismét gyorsul a redlgazdasagi kon-
vergencia, akkor a gazdasagpolitika hogyan kezeli az eur66vezetét meghaladé inf-
lacié kovetkezményeit.

Esztorszag szaméra az eurd bevezetése valdszintileg nem jir lényeges véltozasok-
kal. Az orszag ugyanis - szilardan rogzitett arfolyamrendszerével — az eurdovezeten
kiviil nemcsak atélte, de a valutadvezet tagorszagaiban megszokottnal erételjesebb
mddszerrel - ugynevezett ,belsd leértékeléssel”, vagyis szamottevé nominalis bér-
csokkentésekkel — kezelte is azokat a makrogazdasagi fesziiltségeket, amelyeket a
sajat valuta (és igy a mddosithatd arfolyam) feladasaval kezelhetetlennek tartanak.
Ezt azonban nem kovetendd példanak, hanem erds figyelmeztetésnek tekintjitk: a
»belsé leértékelés” recesszid idején fokozza a gazdasagi visszaesést, ezért egy olyan
orszagnak, amely sajat valutdjanak feladasara késziil, mindent meg kell tennie azért,
hogy megelézze a ,,bels6 leértékelés” kényszerét.

Az EURO BEVEZETESENEK MAGYARORSZAGI FELTETELEI » Amikor magyarorsza-
gi feltételekrol beszéliink, akkor a maastrichti (kiilsé) kritériumoktdl igyeksziink
megkiilonboztetni azokat a magunkkal - a magyarorszagi gazdasagpolitikaval és
intézményekkel - szemben tamasztandd (bels6é) kovetelményeket, amelyek alapjan
érettnek mindsithetjiik gazdasagunkat és tarsadalmunkat az euréovezeti tagsagra.
A kiilsé kritériumokat kiegészité hazai feltételek gondolata talan emlékeztet arra,
amit az Egyesiilt Kiralysagban a hiressé valt ,,0t teszt” keretében hivatalosan meg-
fogalmaztak (HM Treasury [2003]).” Csakhogy ott nem arra vonatkoztak a teszt
kérdései, hogy az orszagban mit és hogyan kellene véltoztatni az eurédvezeti tagsag
elényeinek érvényesitéséhez és esetleges hatranyainak elharitasahoz, hanem arra,
hogy az orszag jol jarna-e az eurd bevezetésével, ha beliil semmi nem valtozna. Az
igy megfogalmazott kérdésekre az a vélasz sziiletett, hogy maga az euréovezet éret-
len arra, hogy az Egyesiilt Kirdlysag csatlakozzon hozz4.”

Ha Magyarorszagon is hasonlé médon fogalmaznak meg a hazai feltételeket illeté
kérdéseket, akkor itt is konnyen lehetne hasonlé kovetkeztetésre jutni. Csakhogy
helyzetiink kiilonbozik az Egyestlt Kiralysagétol, ezért valodi kérdéseket kell felten-
niink, amelyek arra vonatkoznak, hogy a kiils6 kovetelményeknek valé megfelelésen

% A tesztek” az {izleti ciklusok harmonizéltségara, a gazdasag rugalmassagéra vonatkoztak, tovab-
ba azt nézték, hogy az eurd bevezetésének milyen hatdsa lenne a beruhazasokra, a pénziigyi szektor
versenyképességére, valamint a novekedésre és a foglalkoztatottsagra.

® A hires teszt kérdései elsésorban politikai megfontolasokon alapultak. A 2000-es évek elején
nemzetkozi hiri kozgazdaszok még egyértelmiien el6nydsnek lattak a kozos eurdpai valuta bevezeté-
sét az Egyesiilt Kiralysagban. Igaz, vizsgalataikban és érvelésiitkben nem kapott kiemelt szerepet a mar
addigra elért integraltsag, és nem meriilt fel egy eurd6vezeti vélsag lehetGsége, tovabba nem szdmoltak
az ebbdl fakadd kockdzatokkal (lasd Layard és szerzétdrsai [2002] és Begg és szerzbtdrsai [2003]).
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tal, mit kell még sajat érdekiinkben tenniink ahhoz, hogy az eurdévezeti csatlakozas
elényeiben a lehetséges hatranyok elszenvedése nélkiil részesiilhessiink.

A szamunkra relevans kérdések megfogalmazasahoz két fontos elméleti tampont
kinalkozik, amelyeket részben igazoltak, részben kiegészitettek a bajba jutott eurd-
Ovezeti orszagok tapasztalatai. Az egyik trividlisnak ttinhet, korabban mégsem volt
az: a belsé makrogazdasagi egyensuly hianya, valamint a kiils6 egyensuly ezeket
titkroz6 hianya akkor sem ndhet az égig, ha egy orszag kozos valutadvezethez tarto-
zik. A masik fontos tampont: rogzitett arfolyam (kozos valuta) mellett konnyebben
olthet talzott méreteket a belsé és a kiils6 egyensuly hidnya, mint rugalmas arfolyam
esetén, tovabba tul nagy deficitek rendkiviil nehezen igazithatdk ki, ha a valutaarfo-
lyam nem valtozhat (a sajat valuta nem is létezik).

Az els6 megfontolas azért fontos, mert az euréovezeti valsagot megel6zGen az volt
a kozkeletli vélekedés, hogy a valutadvezeti tagsag egyik f6 elénye abbdl szarma-
zik, hogy az dvezeten beliil lényegében megsziinik a kiilsé egyensulyi korlat (hiszen,
ugymond, csak az eurddvezetnek a vilag tobbi részével szembeni kiilsé egyenstulya
szamit). E vélekedésekbdl annyit igazoltak a fejlemények, hogy a kozos valuta ré-
vén lényegesen enyhiiltek a kiilsé finanszirozasi korlatok, és lazult az effektiv kiil-
s6 egyensulyi korlat, mikozben a piaci visszajelzések nem figyelmeztettek a kiilsé
egyensuly tul nagy hidnydnak kialakulasara. A valutadvezeti tagsag azonban legfel-
jebb kijjebb tolta, de nem iktathatta ki a makrogazdasagi folyamatok fenntarthatosa-
gi korlatait, hiszen a GDP-aranyos addssagok egy pénziigyi unio tagorszagaiban sem
emelkedhetnek minden hatar nélkal.

Ma mar vilagos, hogy a bajba jutott orszagokban a belsé és kiils6 egyensulyhianyok
azért is Olthettek nehezen kezelheté méreteket, mert mikozben a finanszirozasi korla-
tok fellazultak, és a piaci visszajelzések elmaradtak, nem jottek létre olyan nemzeti, il-
letve eurdovezeti kontrollmechanizmusok, amelyek a piacok jelzéseit potolhattak vol-
na. Amikorra pedig - a valsag hatasara — kialakitottak e rendszerhibat kezelni hivatott
EU-szint( szabélyokat, a finanszirozasi korlatok mar régen megkeményedtek.

Benniinket azonban elsésorban azok a lehetséges nemzeti (bels6) kontrollmecha-
nizmusok érdekelnek, amelyek a valutaarfolyam végleges rogzitésébdl eredé kocka-
zatokat ellenstlyozhatjak. Az eurdovezeten beliili egyensulyhidny eszkalalédasahoz
ugyanis kétféle piaci jelzés hidnya jarult hozza: a valutaarfolyam valtozasa eleve nem
jelezhette, az allampapirhozamok viszont jelezhették volna, de nem jelezték a névek-
v6 fesziiltségeket. Az utdbbiakat hosszu ideig az a tévesnek bizonyult piaci vélekedés
befolyasolta, hogy a valutadvezet egyben koltségvetési Gvezetet is alkot. A piacok
jelent6s késéssel, akkor viszont igen durvan reagaltak a felismert fenntarthatdsagi
problémadkra: a bajba keriilt orszdgok allampapirhozamai hirtelen és varatlan mér-
tékben emelkedtek meg. Az allampapirok piacardl érkezd jelzésekben és az esetleges
talreagalasokban tehat nincs — és eldrelathatéan a késGbbiekben sem lesz — hiany.
Az igazi kérdések a valutaarfolyam-valtozés lehetdségének elvesztéséhez kotddnek.”

” De Grauwe [2011a] az angol és spanyol dllampapirhozamokat 6sszehasonlitva amellett érvel, hogy
ahozamok azért emelkedhettek Spanyolorszagban sokkal magasabbra, mert hidnyzik az drfolyamval-
tozds lehetSsége.
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Egy nem mereven rogzitett (szabadon vagy irdnyitottan lebeg6) arfolyamnak tobb-
féle hatasa lehet:
1. idealis esetben megeldzheti a kiils6 egyensuly hianyat;
2. kevésbé idealis esetben makrogazdasagi instabilitast okozhat;
3. az arfolyam valtozasa jelezheti a makrogazdasagi egyensuly kezelend6 hidnyait;
4. segitheti a mar kialakult makrogazdasagi/kiilséegyensuly-hidny kiigazitasat.”"

Amikor a kevésbé fejlett EU-tagorszagok csatlakoztak az eurdovezethez, ket erre
erGteljesen Osztonozte az, hogy az els6 megfontolast felillirta a masodik, amelyet
legvildgosabban Buiter [2004] fogalmazott meg: egy kis, nyitott gazdasag szdmara
a rugalmas arfolyam nem puffer a kiilsé sokkokkal szemben, hanem éppen ellen-
kezéleg, sokkoknak a forrasa. Mivel az itt emlitett 3. hatdsrdl, az arfolyamvéltozas
jelz6 szerepérél, mar szoltunk, a 4. hatasra forditjuk a figyelmet, amely a kovetke-
z6 kérdést veti fel: a kiigazitasra szorulé makrogazdasagi és kiilséegyensuly-hiany
milyen eszkozokkel és kovetkezményekkel kezelhet6, ha nem all rendelkezésre az
arfolyamvaltozas lehetésége. Milton Friedman [1953] az arfolyamok rugalmassaga
mellett érveld hires irasaban adott egyfajta ironikus valaszt: mindenki valtoztassa
meg korabbi szokasait!

»Bar furcsan hangzik, a rugalmas arfolyam mellett sz616 érvek lényegében megegyeznek
azokkal, amelyek a tavaszi draatallitast alatdmasztjak. Nem abszurd-e, hogy visszaallit-
juk az orat, mikozben pontosan ugyanezt a hatast azzal is elérhetnénk, hogy mindenki
megvaltoztatja a szokdsait? Csupan arra lenne sziikség, hogy mindenki elhatarozza: egy
oraval kordbban kezdi a munkat, egy draval korabban ebédel és igy tovabb. Nyilvanvald
azonban, hogy az egyéni szokasok megvaltoztatasanal egyszeriibb az o6ra atallitasa. (...)
Ugyanez a helyzet a valutadrfolyam véltozasaval. Sokkal egyszertibb engedni egyetlen
ar - a valutaarfolyam - véltozasat, mint a belfoldi arszerkezetet alkot6 arak tomegének
valtozasara tAimaszkodni.” (Friedman [1953] 173. 0.)

Friedman metaforaja arra figyelmeztet, hogy a hazai gazdasag orajanak egyiitt kell
ketyegnie az eurdovezeti 6raval, hiszen a gazdasag elveszit egy nehéz helyzetekben
alkalmazhatd eszkozt, az 6sszehangolt ar- és bérszintvaltoztatas lehetdségét. Egyben
arra is emlékeztet, hogy e koordinaciés mechanizmus feladdsat mas eszkozokkel kell
potolni. Amikor tehdt a sajat valutaarfolyamtél megvalunk (és a makrogazdasagi
instabilitas egy lehetséges forrasatol megszabadulunk), mar mtikodniiik kell a kiils6
és bels6 egyensuly hianyat megel6z6 (keretek kozé szoritd), illetve viszonylag gyors
utdlagos korrekciojat elémozdité belsé mechanizmusoknak - fiiggetleniil attol, hogy
ezeket az EU 4j mtikodési szabdlyai tételesen eldirjak-e.

Az eurdovezeti csatlakozas ,kiils6” kritériumait tehat mindenképpen ki kell egé-
sziteni belsékkel, el6bb azonban arrdl kell szolni, hogy mit nem tekintiink a csat-
lakozas belsé feltételének. Nem tekintjiik ilyennek az eurdovezet atlagos fejlettségi

7' Szerencsés esetben (alkalmas gazdasagpolitika mellett) lehet egy tovabbi hatasa: egy felzark6zé
gazdasdgban a hosszabb tdvii egyensulyi redlfelértékel6dés tobbletinflacio nélkiili, hosszabb tavi no-
minalis felértékel6désben olthet format; erre visszatériink.
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szintjéhez valo kozelséget (a vasarlders-paritason mért GDP/f6 alapjan szamolt ,,re-
alfelzarkozottsag” mértékét), ahogyan azt sem, hogy az allamaddssag-rata 50 szaza-
lékra siillyedjen. 2011-ben a hazai fejlettségi szint az EU-15 60 szazaléka kozelében
volt, és a tavolsag az elkdvetkezd években eldrelathatéan csak lassan mérséklédik.
Ebbdl azonban nem vonhato le olyan kovetkeztetés, hogy Magyarorszag csak évti-
zedek mulva csatlakozhat az eur6ovezethez. Egyrészt, lasst felzarkozas esetén eleve
nem meriilnek fel a ,felzarkdzasi inflacio” kezelésével kapcsolatos gondok (amelyre
a 71. labjegyzetben utaltunk). Masrészt, és ez sokkal fontosabb, a felzarkézast gyor-
sithatja az eurdovezeti csatlakozas kiilsé és belsd feltételeihez valo kozeledés. Az
utébbi esetben viszont adott a feladat: a gyorsan névekvé GIIPS-orszagok tapaszta-
latain okulva, ki kell alakitani a buborékok létrejottét/felfuvodasat megel6z6 hazai
szabalyozasi mechanizmusokat.

Ha attekintjitk a GIIPS-orszagok helyzetét a valsagot megel6zGen, arra kell jut-
nunk, hogy onmagdban sem a relativ fejlettségi szint, sem a gazdasagi novekedés
iteme, sem pedig az allamaddssag relativ mértéke nem indikalta a késdbbi sulyos
makrogazdasagi-dllamhaztartasi gondokat. [rorszag joval fejlettebb volt az EU 4tla-
ganal, Olaszorszag pedig az EU atlagan volt, amikor bajba keriilt. Spanyolorszagot
(részben az ingatlanbuborékon alapuld), Gorogorszagot (féként az allami talkolte-
kezésen alapuld) gyors konvergencia, Portugaliat viszont tartos stagndlas/lemaradas
jellemezte. Olaszorszag és Gorogorszag allamaddssag-ratdja igen magas, ellenben
[rorszégé rendkiviil alacsony volt.

Mindez arra hivja fel a figyelmet, hogy az eurd6vezeten beliil (@hogyan azon kiviil
is) sokféleképpen romolhatnak el a dolgok, de az, hogy ténylegesen elromlanak-e,
alapvetden nem a fejlettségi szinten, a novekedési iitemen vagy az allami eladésodas
mértékén, tovabba nem egyszertien a valutadvezet keretein, hanem az egyes orsza-
gok belsé feltételein, intézményein és gazdasagpolitikdjan malik. Napjainkban keve-
set hallunk azokrol az eurddvezeti orszagokrol, amelyek sikeresen hasznaltak ki az
eurdovezethez tortént csatlakozas lehetéségét, holott ezek vannak tobbségben.

Melyek tehat az eurdbevezetés legfontosabb hazai feltételei? A kedvezdetlen ta-
pasztalatok (és Friedman figyelmezetése) alapjan azoknak az intézményeknek és
mechanizmusoknak a megteremtését, megbizhaté mitkodését tartjuk a legfonto-
sabbnak, amelyek elhdrithatjak az drak és a bérek tulzott emelkedésének veszélyét.
A termelékenységhez képest tal gyors béremelkedés versenyképességi problémakat
okoz, amelyeket a valutauniéban utélag nehéz korrigalni. A fejlett orszagokét sza-
mottevéen meghaladé inflacié és a k6z6s nominalis kamat egyiittesen a gazdasagi
kortilmények éltal indokoltnal alacsonyabb (negativ) realkamathoz vezethet, ami
ugyancsak makrogazdasagi instabilitdsnak lehet a forrasa. Eppen ezért a gyors re-
algazdasagi konvergenciat kiséré egyensulyi inflacio is gondokat okozhat, amelyek
csak makroprudencialis eszkozokkel kezelhetok.”

Ugy latjuk, hogy az MNB legutdbbi konvergenciajelentése (MNB [2011a]) jol foglalta
Ossze az eurd bevezetésének egyes magyarorszagi feltételeit. A tanulmany négy felté-

7 Erdemes lesz figyelemmel kisérni Szlovékia tapasztalatait és — amennyiben az orszag ilyen tipusu
problémaba titkozik - alkalmazott megoldasait.
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telt emelt ki: az alacsony szinten stabilizalodé inflacios varakozasokat, a koltségvetési
mozgastér kitagitasat, a hatékony makroprudencialis szabdlyozas kialakitasat, vala-
mint a munkapiaci alkalmazkodoképességet javito intézményi valtoztatdsokat.

Ezek mellett tovabbi megfontolasokat is tartalmaz a belsé feltételekre vonatkozd
sajat nyolcpontos listank.

1. Széles kor tarsadalmi és politikai egyetértés sziikséges az eur6 bevezetése
koril.

2. Csak egyenstly kozeli szinten szabad a csatlakozési drfolyamot rogziteni.”” A
tapasztalatok szerint a tulértékeltség (Portugalia) és az alulértékeltség (Szlovénia)
egyarant gondokkal jarhat a valutadvezeti csatlakozast kovetSen.

3. A csatlakozas fontos feltétele, hogy ne csupan a jegybank legyen elkételezett a
nominalis stabilitds irant, hanem a kormany is. Tarsadalmi tamogatast kell szerezni
az alacsony inflacidhoz, és nem szabad visszaélni a mérséklédoé inflacios varakoza-
sokkal. Csak az infldcids virakozdsok szamottevé és tartos csokkenése utan vezethe-
t6 be az euro.

4. A nominalis stabilitas fontos feltétele a bérek és a termelékenység valtozasanak
tartos Osszhangja. Ehhez sziikséges a varakozasok 6sszhangja, amelyhez hasznos
jelzést adhat egy eléretekinté (a megcélzott inflaciora és a termelékenység varhato
valtozasara timaszkodd) haromoldala bérmegallapodasi rendszer.

5. A tartds stabilitas tovabbi fontos feltétele, hogy a koltségvetésben legyenek tar-
talékok a rossz id6kre. Meg kell szabadulni a prociklikus (a gazdasagi hullamzasokat
erdsitd) koltségvetési politika hagyomanyatol. A strukturalis deficit kozéptavu, nul-
lahoz kozeli céljanak elérése utan viszont engedni kell a gazdasagi ciklusokat tompi-
t6 koltségvetési stabilizatorok mitkodését.

6. A munkaerdpiac rugalmassagat aldtamaszto, illetve fokozé intézményi refor-
mok sziikségesek ahhoz, hogy az arfolyamvaltozas (az ,oradtallitas”) lehetéségének
elvesztését mikroszinti alkalmazkodasi mechanizmusok poétoljak. Mindamellett,
amint a 4. pontban jeleztiik, az alkalmazkodast célszertt makrogazdasagi koordina-
cios eszkozokkel is segiteni.

7. Fontos a hosszabb tava pénziigyi stabilitds helyreallitasa. A pénziigyi szek-
torban és a hitelezésben fel kell szamolni a vélsag miatt kialakult fesziiltségeket.
Ezt elGsegitené, ha a svajcifrank-alapu hitelek jelentds részét sikeriilne eurcdhitelre
konvertalni.

8. A felzarkdzas gyorsulasa esetén emelkedhet az ,egyensulyi” inflacio, amely - a
k6z6s nomindlis kamat folytan — akdr destabilizalé hatasu is lehet. Ezért a bank-
rendszer egészét befolyasolé makroprudencidlis eszkozokkel indokolt megelézni az
alacsony realkamat nem kivant kévetkezményeit, a hitelezési buborékokat.

Ez a lista nem teljes, egyes elemei nyilvan vitathatok, de azt a céljat reményeink
szerint eléri, hogy 0sztonzést ad az eurdovezeti csatlakozasrol vald kozos gondolko-
das feléledéséhez.

7 Ehhez fontos, hogy a csatlakozast megel6zden a gazdasagpolitika a kiilsd egyensulyt 6sszhangban
tartsa a tartds felzarkozasi palya kovetelményeivel, valamint kezelje a tékemozgasokbol fakado arfo-
lyamtorzité hatasokat.



678 | NEMENYI JUDIT-OBLATH GABOR
Hivatkozasok

ANGELONL [.-EHRMAN, M. [2004]: Euro Area Inflation Differentials. ECB Working Papers,
288. http://www.ecb.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp388.pdf

ARVAT ZSOF1A-CsAJBOK ATTILA-CSERMELY AGNES-HAMECZ ISTVAN [2000]: Az eurd tor-
vényes fizetGeszkozként valo, az eurdpai unios tagsag eldtti bevezetése Magyarorszagon.
Megvaldsithatdsagi tanulméany, Magyar Nemzeti Bank, Budapest, kézirat.

BajNAI GORDON [2011]: A politikai gazdasagtan visszatérése. HVG, oktdber 3. Angol valtozat
a CNBC vendégkommentarja: http://www.cnbc.com/id/44730394.

BAKKER, B. B.-~GULDE, A.-M. [2010]: The Credit Boom in the EU New Member States: Bad
Luck or Bad Policies? IMF Working Paper, 10/130. http://www.imf.org/external/pubs/ft/
wp/2010/wpl0130.pdf.

Barassa BELA [1965]: Trade Liberalization and ,Revealed” Comparative Advantage. The
Manchaster School, 33. 99-123. o.

BANERJEE, B.-KOZAMERNIK, D.-ODOR, L. [2011]: The Road to Euro Adoption: A Compari-
son of Slovakia and Slovenia. Kézirat.

BAaRROSO, J. M. D. [2011]: A Roadmap to Stability and Growth. European Parliament
Debate ahead of the European Council, Briisszel, oktober 12. http://europa.eu/rapid/
pressReleasesAction.do?reference=SPEECH/11/657.

BEGG, D. Es SZERZOTARSAI [2003]: The Consequences of Saying No. An Independent
Report into the Economic Consequences of the UK Saying No to the Euro. Commission
on the UK Outside the Euro, London. http://faculty.london.edu/rportes/research/Begg
CommissionReport.pdf.

BinN1 SMAGHL, L. [2010]: From Boom to Bust: Towards a New Equilibrium in Bank Cred-
it. Ernst & Young Business School, Mildné, janudr 29. http://www.bis.org/review/
r100202e.pdf.

BIS [2010]: The global crisis and financial intermediation in emerging market economis. BIS
Working Papers, No 54. december.

BrzozA-BRZEZINA, M. [2005]: Lending Booms in the New EU Member States. Will Euro
Adoption Matter? European Central Bank, Working Paper Series, No. 543. november,
http://www.ecb.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp543.pdf.

BUITER, W. [2004]: To Purgatory and Beyond: When and How Should the Accession Coun-
tries from Central and Eastern Europe Become Full Members of EMU? CEPR Discussion
Papes, No. 4324.

BuNDa, I-CA” Zorzi, M. [2009]: Signals from Housing and Lending Booms. European
Central Bank, Working Paper Series, No. 1094. szeptember, http://www.ecb.int/pub/pdf/
scpwps/ecbwpl094.pdf.

CIGAN, H.~JEVCAK, A.-PRADELLE, P.~ZAKOVA, P. [2008]: Exchange Rate Pass-Through to
Inflation in Slovakia. ECFIN Country Focus, Vol. 5. No. 8. http://edz.bib.uni-mannheim.
de/daten/edz-bo/gdw/08/ecfin2008.08_en.pdf.

CsAJBOK ATTILA-CSERMELY AGNES (szerk.) [2002]: Az eurd hazai bevezetésének varha-
t6 hasznai, koltségei és iddzitése. MNB Mihelytanulmanyok, 24. http://www.mnb.hu/
Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_mnbtanulmanyok/mnbhu_muhely
tanulmanyok/mt24.pdf.

CSERMELY AGNES-SZALAT ZOLTAN [2011]: Pénziigyi egyenstilytalansagok az eurédvezetben.
Eurépai Tiikor, 16. évf. 2. sz. 54-87. o. http://www.kormany.hu/download/9/10/20000/
europai_tukor_2011_02.pdf.


http://www.cnbc.com/id/44730394
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=SPEECH/11/657
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=SPEECH/11/657
http://faculty.london.edu/rportes/research/BeggCommissionReport.pdf
http://faculty.london.edu/rportes/research/BeggCommissionReport.pdf
http://www.bis.org/review/r100202e.pdf
http://www.bis.org/review/r100202e.pdf
http://www.ecb.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp543.pdf
http://www.ecb.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp1094.pdf
http://www.ecb.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp1094.pdf
http://edz.bib.uni-mannheim.de/daten/edz-bo/gdw/08/ecfin2008.08_en.pdf
http://edz.bib.uni-mannheim.de/daten/edz-bo/gdw/08/ecfin2008.08_en.pdf
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_mnbtanulmanyok/mnbhu_muhelytanulmanyok/mt24.pdf
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_mnbtanulmanyok/mnbhu_muhelytanulmanyok/mt24.pdf
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_mnbtanulmanyok/mnbhu_muhelytanulmanyok/mt24.pdf
http://www.kormany.hu/download/9/10/20000/europai_tukor_2011_02.pdf
http://www.kormany.hu/download/9/10/20000/europai_tukor_2011_02.pdf

AZ EURO BEVEZETESENEK UJRAGONDOLASA | 679

DARVAS ZSOLT-SzZAPARY GYORGY [2008]: Euro Area Enlargement and Euro Adoption Strat-
egies. European Economy, Economic Papers, 304. http://ec.europa.eu/economy_finance/
publications/publication12093_en.pdf.

DE GRAUWE, P. [2010]: A Mechanism of Self-destruction of the Eurozone. CEPS Policy
Briefs, http://www.ceps.eu/book/mechanism-self-destruction-eurozone.

DE GRAUWE, P. [2011a]: The Governance of a Fragile Eurozone. CEPS Working Papers, No.
346. http://aei.pitt.edu/31741/1/WD_346_De_Grauwe_on_Eurozone_Governance-1.pdf.

DE GRAUWE, P. [2011b]: The ECB as a Lender of Last Resort. VoxEU.org, augusztus 18. http://
www.voxeu.org/index.php?q=node/6884.

EB [2012]: A Bizottsag jelentése a riasztasi mechanizmus keretében a makrogazdasagi
egyensulyhidnyok megel8zésérél és kiigazitasarol sz016 rendelet 3. és 4. cikkének meg-
feleléen. COM(2012) 68 final, Briisszel, februar 14. http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/
LexUriServ.do?uri=COM:2012:0068:FIN:HU:PDF.

EBA [2011]: The EBA Details the EU Measures to Restore Confidence in the Banking Sector.
Oktdber 11. http://www.eba.europa.eu/News--Communications/Year/2011/The-EBA-
details-the-EU-measures-to-restore-confide.aspx.

EC [2006]: 2006 Convergence Report on Lithuania, Convergence Report on Slovenia (May
2006). European Economy, Special Report No. 2. European Commission, http://ec.europa.
eu/economy_finance/publications/publication465_en.pdf.

EC [2008]: Convergence Report 2008. European Economy, 3. European Commission, http://
ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication12574_en.pdf.

EC [2010]: Convergence Report 2010. European Economy, 3. European Commission, http://
ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2010/pdf/ee-2010-3_
en.pdf.

EC [2011]: European Economic Forecasts. European Economy, 6. Commission Staff Working
Document, http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2011/
pdf/ee-2011-6_en.pdf.

EC [2012]: Scoreboard for the Surveillance of Macroeconomic Imbalances. European Econ-
omy, Occasional Papers, 92. februar, http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/
occasional_paper/2012/pdf/ocp92_en.pdf.

ECB [2011]: European Commission’s Public Consultation on the Technical Details of a
Possible EU Framework for Bank Recovery and Resolution — ESCB contribution, majus.
http://www.ecb.int/pub/pdf/other/ecconsultationeuframeworkbankrecovery201len.pdf.

EcosTAT [2004]: Az eurd hazai bevezetésének feltételei, varhato gazdasagi hatasa és id6zité-
se. Budapest.

EGerT BALAZS [2007]: Real Convergence, Price Level Convergence and Inflation Differen-
tials in Europe. OeNB Working Paper, 138. http://www.oenb.at/en/img/wpl38_tcm16-
58143.pdf.

EKB [2006]: Konvergenciajelentés, 2006. méjus. Eurdpai Kézponti Bank, http://www.ecb.
europa.eu/pub/pdf/conrep/cr2006hu.pdf.

EKB [2008]: Konvergenciajelentés, 2008. méjus. Eurdpai Kézponti Bank, http://www.ecb.
europa.eu/pub/pdf/conrep/cr200805hu.pdf.

EKB [2010]: Konvergenciajelentés, 2010. majus. Eurépai Kézponti Bank, http://www.ecb.int/
pub/pdf/conrep/cr201005hu.pdf.

EKB [2011]: Az Eurdpai Kozponti Bank véleménye (2011. november 4.) a deviza-jelzalog-
hitelekrdl és a lakashitel-megallapoddsokrél (CON/2011/87) http://www.ecb.europa.eu/
ecb/legal/pdf/hu_con_2011_87_f_sign.pdf.


http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication12093_en.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication12093_en.pdf
http://www.ceps.eu/book/mechanism-self-destruction-eurozone
http://www.voxeu.org/index.php?q=node/6884
http://www.voxeu.org/index.php?q=node/6884
http://www.voxeu.org/index.php?q=node/6884
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2012:0068:FIN:HU:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2012:0068:FIN:HU:PDF
http://www.eba.europa.eu/News--Communications/Year/2011/The-EBA-details-the-EU-measures-to-restore-confide.aspx
http://www.eba.europa.eu/News--Communications/Year/2011/The-EBA-details-the-EU-measures-to-restore-confide.aspx
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication465_en.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication465_en.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication12574_en.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication12574_en.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2010/pdf/ee-2010-3_en.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2010/pdf/ee-2010-3_en.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2010/pdf/ee-2010-3_en.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2011/pdf/ee-2011-6_en.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2011/pdf/ee-2011-6_en.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/occasional_paper/2012/pdf/ocp92_en.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/occasional_paper/2012/pdf/ocp92_en.pdf
http://www.ecb.int/pub/pdf/other/ecconsultationeuframeworkbankrecovery2011en.pdf
http://www.oenb.at/en/img/wp138_tcm16-58143.pdf
http://www.oenb.at/en/img/wp138_tcm16-58143.pdf
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/conrep/cr2006hu.pdf
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/conrep/cr2006hu.pdf
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/conrep/cr200805hu.pdf
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/conrep/cr200805hu.pdf
http://www.ecb.int/pub/pdf/conrep/cr201005hu.pdf
http://www.ecb.int/pub/pdf/conrep/cr201005hu.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/hu_con_2011_87_f_sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/hu_con_2011_87_f_sign.pdf

680 | NEMENYI JUDIT-OBLATH GABOR

ERKT [2011a]: Az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet ajanlasa (2011. szeptember 21.) a devi-
zahitelezésrél. (ERKT/2011/1) (2011/C 342/01) Hivatalos Lap, C 342/1. http://www.esrb.
europa.eu/pub/pdf/recommendations/ESRB_2011_1.hu.pdf?e02b39b881cb3c3fa8d6ac4f
7402b66a.

ERKT [20116]: Recommendations and Policy Responses. Annex to the ESRB [20114], 2011.
oktdber.

EUROPEAN SEMESTER [2012]: Macroeconomic and Fiscal Guidance. Council conclusions. A
Tanacs 3148. iilése Gazdasagi és Pénziigyek, Briisszel, februar 21. http://www.consilium.
europa.eu/uedocs/cms_Data/docs/pressdata/en/ecofin/128094.pdf.

FRANKLIN, A.—~CARKETTI, E.—~CORSETTI, G. [2011]: Life in the Eurozone with or without
Sovereign Default. European University Institute-Wharton Financial Institution Center,
http://www.eui.eu/Personal/Carletti/Life%20in%20the%20Eurozone%20ebook.pdf.

FRIEDMAN, M. [1953]: The Case for Flexible Exchange Rates. Megjelent: Friedman, M.: Es-
says in Positive Economics. Univerity of Chicago Press, 157-203. o.

GASPAR PAL [2004]: A GMU-csatlakozas és az els6 évek egyes tapasztalatai a kohézids orsza-
gokban. ICEG, Budapest, aprilis.

G1avazzi, F.-SPAVENTA, L. [2010]: Why Current Account Matters in Monetary Union. Les-
sons from Financial Crisis in the Euro Area. http://www.bancaditalia.it/studiricerche/
seminari/2010/091110/Spaventa_Cobham_10_24.pdf.

GKI [2004]: Az eurdhoz vezetd optimalis it megtervezése. Gazdasagkutat6 Rt., Budapest,
http://www.gki.hu/sites/default/files/users/admin/eurohoz_pm.pdf.

HALPERN LAszLO-WYPLOSZ, C. [2001]: Economic Transformation and Real Exchange Rates
in the 2000s: The Balassa-Samuelson Connection. Economic Survey of Europe. UNECE,
Genlf, 6. fejezet, http://www.unece.org/fileadmin/DAM/ead/misc/Halpern_Wyplosz.pdf.

HATALMAS ADOSSAGCSOKKENTES... [2011]: Hatalmas addssdgcsokkentés kell a magyar eu-
réhoz Matolcsy szerint. Origo, marcius 3. http://www.origo.hu/gazdasag/hirek/20110303-
matolcsy-gyorgy-2020-elott-nem-erdekes-magyarorszag-szamara-az-euro.html.

HM TREASURY [2003]: The Five Tests Framework. HM Treasury Public Enquiry Unit, Lon-
don, http://news.bbc.co.uk/2/shared/spl/hi/europe/03/euro/pdf/1.pdf.

IGY AKAR SPOROLNI... [2011]: Igy akar spérolni a kormany - percrél percre a reformcso-
magrol. Origo, marcius 1. http://www.origo.hu/itthon/percrolpercre/20110301-matolcsy-
gyorgy-es-navracsics-tibor-a-kormany-februari-reformcsomagjarol-percrol.html.

IMF [2011a]: World Economic Outlook. Washington, szeptember.

IMF [2011b]: Financial Stability Report. Washington 2011.

IMF [2011c]: Regional Economic Outlook European Economies.

Konuki, T. [2008]: Estimating Potential Output and the Output Gap in Slovakia. IMF Work-
ing Papers, WP/08/275. http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2008/wp08275.pdf.

Koprr, C. [2011]: Restoring Financial Stability in the Euro Area. CEPS Policy Brief, No. 237.
madrcius 15.

KoPINT-DATORG [2004]: Az euréd magyarorszagi bevezetéséhez vezetd, tarsadalmi és gaz-
dasigi szempontbdl optimalis t jellemz&irél. Szerkesztette: Palécz Eva, Kopint-Datorg
Rt., Budapest.

KugeNnzeL, R. [2011]: The EU’s Comprehensive Policy Response to the Crisis. Quarterly
Report on the Euro Area, Vol. 10. No. 1. 7-14. o. http://ec.europa.eu/economy_finance/
publications/qr_euro_area/2011/pdf/qreal_en.pdf.

LAYARD, R. Es SZERZOTARSAI [2002]: Why Britain Should Join the Euro. Britain in Europe.
London.


http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/ESRB_2011_1.hu.pdf?e02b39b881cb3c3fa8d6ac4f7402b66a
http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/ESRB_2011_1.hu.pdf?e02b39b881cb3c3fa8d6ac4f7402b66a
http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/ESRB_2011_1.hu.pdf?e02b39b881cb3c3fa8d6ac4f7402b66a
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_Data/docs/pressdata/en/ecofin/128094.pdf
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_Data/docs/pressdata/en/ecofin/128094.pdf
http://www.eui.eu/Personal/Carletti/Life%20in%20the%20Eurozone%20ebook.pdf
http://www.bancaditalia.it/studiricerche/seminari/2010/091110/Spaventa_Cobham_10_24.pdf
http://www.bancaditalia.it/studiricerche/seminari/2010/091110/Spaventa_Cobham_10_24.pdf
http://www.gki.hu/sites/default/files/users/admin/eurohoz_pm.pdf
http://www.unece.org/fileadmin/DAM/ead/misc/Halpern_Wyplosz.pdf
http://www.origo.hu/gazdasag/hirek/20110303-matolcsy-gyorgy-2020-elott-nem-erdekes-magyarorszag-szamara-az-euro.html
http://www.origo.hu/gazdasag/hirek/20110303-matolcsy-gyorgy-2020-elott-nem-erdekes-magyarorszag-szamara-az-euro.html
http://news.bbc.co.uk/2/shared/spl/hi/europe/03/euro/pdf/1.pdf
http://www.origo.hu/itthon/percrolpercre/20110301-matolcsy-gyorgy-es-navracsics-tibor-a-kormany-februari-reformcsomagjarol-percrol.html
http://www.origo.hu/itthon/percrolpercre/20110301-matolcsy-gyorgy-es-navracsics-tibor-a-kormany-februari-reformcsomagjarol-percrol.html
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2008/wp08275.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/qr_euro_area/2011/pdf/qrea1_en.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/qr_euro_area/2011/pdf/qrea1_en.pdf

AZ EURO BEVEZETESENEK UJRAGONDOLASA | 681

MAcDONALD, R.-VIEIRA, F. [2010]: A Panel Data Investigation of Real Exchange Rate Mis-
alignment and Growth. CESifo Working Paper, No. 3061. http://papers.ssrn.com/sol3/
papers.cfm?abstract_id=1618198.

MACKOWIAK, B.-MoNCELLI, F. O.-NOBLET, G.—-SMETS, F. (szerk.) [2009]: The Euro at Ten.
Lessons and Challenges. Fifth ECB Central Banking Conference, Frankfurt, november 13-
14. European Central Bank, http://www.ecb.int/pub/pdf/other/euroattenen2009en.pdf.

MEG MINDIG 80... [2011]: MNB: Még mindig 80 szazalék folott az allamaddssag. Origo,
februar16.http://www.origo.hu/gazdasag/hirek/20110216-mnb-meg-mindig-80-szazalek-
folott-az-allamadossag.html.

MERLER, S.-PISANY-FERRY, J. [2012]: Sudden Stops in the Euro Area. Bruegel Policy Contribu-
tion. 6. http://www.bruegel.org/publications/publication-detail/publication/718-sudden-
stops-in-the-euro-area/.

MIHALYI PETER [2003]: J6 Gton jarunk? Magyarorszag eurdstratégiaja. Kozgazdasagi Szemle,
52. évt. 7-8. sz. 712-731. o.

MNB [2008]: Elemzés a konvergenciafolyamatokrol. Magyar Nemzeti Bank, Budapest.

MNB [2010]: Elemzés a konvergenciafolyamatokrol. Magyar Nemzeti Bank, Budapest.

MNB [2011a]: Elemzés a konvergenciafolyamatokrol. Magyar Nemzeti Bank, Budapest.

MNB [20115]: Jelentés az Inflacié alakuldsarol. Magyar Nemzeti Bank, Budapest, szeptember.

MoNGELLL P.-WyPLOszZ, CH. [2008]: The Euro at Ten. Unfulfilled Threats and Unexpected
Challenges. Megjelent: Mackowiak és szerkesztétdrsai [2009] 23-58. o.

NEMENYI JupIT [2003]: Az eurd bevezetésének feltételei Magyarorszagon. Kozgazdasagi
Szemle, 50. évf. 6. sz. 479-504. o.

NEMENYI JuDIT-VARHEGYI Eva [2003]: A valutarendszer problémai Magyarorszdgon az
eur6 bevezetéséig. Pénziigyminisztérium, majus, www.gov.pm.hu

NOVEKEDESKUTATO [2004]: Magyar eurdstratégia. Koordinator: Matolcsy Gyorgy. Noveke-
déskutato Intézet, Budapest.

OBLATH GABOR [2003]: Az eurd hazai bevezetésének kérdései a spekulativ tamadas fényé-
ben. Februar, kézirat.

OBLATH GABOR [2010a]: Magyarorszag ,feltarult” nemzetkozi versenyképessége kozép-
kelet-eurdpai osszehasonlitasban. Megjelent: Kolosi Tamds-Toth Istvin Gyorgy (szerk.):
Tarsadalmi riport 2010. Tarki, Budapest.

OBLATH GABOR [20100]: Magyarorszag versenyképessége nemzetkozi 6sszehasonlitasban —
a makrogazdasagi mutatok jelzései. Kiilgazdasag, 54. évf. 9-10. sz. 3-53. o.

OBLATH GABOR-NEMENYI JUDIT [2012]: Az eurd hazai bevezetésének ujragondolasa.
MTA KTI Miihelytanulmanyok, MT-DP 14. http://econ.core.hu/file/download/mtdp/
MTDP1214.pdf.

OBLATH GABOR-PaLOCZ Eva [2011]: Convergence of Prices and Volumes in the New Mem-
ber States of the EU: Services versus Goods and Implications for Wage-Convergence.
Kézirat.

PaPADEMOS, L. [2007]: Inflation and Competitiveness Divergences in the Euro Area Coun-
tries: Causes, Consequences and Policy Responses. The ECB and its Watchers IX. konfer-
encidjan elhangzott beszéd. Frankfurt am Main, szeptember 7. http://www.ecb.int/press/
key/date/2007/html/sp070907_2.en.html.

PapaDEMOS, L. [2011]: The Pitfalls of EZ Sorvereign Debt Restructuring. Vox, oktober 26.
http://www.voxeu.com/index.php?q=node/7161.

PENZUGYKUTATO Rt. [2004]: Az eurd bevezetésének makrogazdasagi feltételrendszere és ki-
latasai Magyarorszagon. Készitette: Neményi Judit és Petschnig Mdria Zita. Budapest.


http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1618198
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1618198
http://www.ecb.int/pub/pdf/other/euroattenen2009en.pdf
http://www.origo.hu/gazdasag/hirek/20110216-mnb-meg-mindig-80-szazalek-folott-az-allamadossag.html
http://www.origo.hu/gazdasag/hirek/20110216-mnb-meg-mindig-80-szazalek-folott-az-allamadossag.html
http://www.bruegel.org/publications/publication-detail/publication/718-sudden-stops-in-the-euro-area/
http://www.bruegel.org/publications/publication-detail/publication/718-sudden-stops-in-the-euro-area/
http://www.gov.pm.hu
http://econ.core.hu/file/download/mtdp/MTDP1214.pdf
http://econ.core.hu/file/download/mtdp/MTDP1214.pdf
http://www.ecb.int/press/key/date/2007/html/sp070907_2.en.html
http://www.ecb.int/press/key/date/2007/html/sp070907_2.en.html
http://www.voxeu.com/index.php?q=node/7161

682 | NEMENYI JUDIT-OBLATH GABOR

P1sANY-FERRY, J. [2012]: The Euro Crises and the New Impossible Trinity. Bruegel Policy
Contribution. 1. http://aei.pitt.edu/33333/1/The_Euro_crisis_and_the_new_impossible_
trinity_%28English%29.pdf.

PODKAMINER, L. [2010]: Real Convergence and Price Levels: Long-Term Tendencies versus
Short-Term Performance in the Enlarged European Union. Metroeconomica, Vol. 61. No.
4. 640-664. o.

Rajan, R. G. [2005]: Has Financial Developemnt Made the World Riskier? National Bureau
of Economic Research, Working Paper, 11728. http://www.nber.org/papers/w11728.pdf.
REINHART, C. M.-REINHART, V. [2008]: Capital Flow Bonanzas: An Encompassing View of

the Past and Present. CEPR Discussion Paper, 6996.

REISEN, H. [1998]: Sustainable and Excessive Current Account Deficits. OECD Development
Centre Working Paper, No. 132. http://www.oecd.org/dataoecd/18/39/1922517.pdf.

RopRiK, D. [2008]: The Real Exchange Rate and Economic Growth. Brookings Papers on
Economic Activity, 2. 365-412. o. http://www.obs.ee/~siim/macro3/Rodrik_2008.pdf.

RoGoFF, K. [2011]: Some European Countries are Fundamentally Bankrupt. Interju, Spiegel
online, augusztus 8. http://www.spiegel.de/international/world/0,1518,778875,00.html.

RosE, A. K.-STaNLEY, T. D. [2005]: A Meta-Analysis on the effect of Common Currencies on
International Trade. Journal of Economic Surveys, Vol. 19. No. 3. 347-365. o.

RosTOWSKI, J. [2004]: The Stability and Growth Pact — Essential and Unfeasible. Center for
Socialand Economic Research, Varso, CASE Studies and Analysis, 275.

RoxBURG, CH.-LUND, S.-WIMMER, T.-AMAR, E.-ATkINS, CH.-KwWEK, J.-H.-DoBBs, R.—
MANYIKA, J. [2010]: Debt and Deleveraging: the Global Credit Bubble and its Economic
Consequences. Mckinsey Global Institute.

SAPIR, A.—~AGHION, P.-BErRTOLA, G.-HELLWIG, M.-P1SANI-FERRY, ]J.-R0OSATI, D. VINALS, ].-
WALLACE, H. [2003]: An Agenda for Growing Europe. Making Economic System Deliver.
Szakért6i anyag az Eurdpai Bizottsag szamara, Briisszel, http://serviziweb.unimol.it/
unimol/allegati/docenti/2545/materiale/sapir%20report.pdf.

Sods KAROLY ATTILA [2009]: Rendszervaltas és privatizacio. Elsédleges és masodlagos pri-
vatizacié Kozép-Eurdpaban és a volt Szovjetunioban. Corvina, Budapest.

STANOJEVIC, M. [2011]: Social Pacts in Slovenia: Accomodation to the EMU Regime and
the Post-euro Development. Warsaw Forum of Economic Sociology, Vol. 2. No. 3.
107-135. o.

SURANYI GYORGY [2005]: Euro Moving East — Policy Challenges within the EMU and in Ac-
cession Countries. El6adas, Genf, aprilis 5.

SURANYI GYORGY [2007]: A magyar csoda. Népszabadsag, januar 21.

SzELL KALMAN-TERV [2011]: Sz€1l Kélman-terv. Osszefogds az addssag ellen. http://5mp.eu/
fajlok/kfbsz/szellkalmanterv_110303_www.5mp.eu_.pdf.

SzELL KALMAN-TERV [2012]: A kovetkezd [épés. Széll Kalman-terv 2.0. http:/www.kormany.
hu/download/3/e8/80000/1-A_k%C3%B6vetkez%C5%91_1%C3%A9p%C3%A9s%20
%28SzKT%2020%29.pdf.

SZERZODES A ... [2012]: Szerz6dés a Gazdasagi és Monetaris Unio stabilitasarol, koordinalasa-
rél és iranyitasardl. http://european-council.europa.eu/media/639176/13_-_tscg.hu.12.pdf.

SZIGETVARI ANDRAS [2011]: Euro-Beitritt nicht vor 2020. Der Standard, marcius 2. http://
derstandard.at/1297819390029/Ungarns-Wirtschaftsminister-Euro-Beitritt-nicht-vor-2020.

Tue EconoMisT [2010]: It wasn’t us. Alan Greenspan and Ben Bernanke still do not believe
monetary policy bears any blame for the crisis. Economics focus, marcius 18. http://www.
economist.com/node/15719180.


http://aei.pitt.edu/33333/1/The_Euro_crisis_and_the_new_impossible_trinity_%28English%29.pdf
http://aei.pitt.edu/33333/1/The_Euro_crisis_and_the_new_impossible_trinity_%28English%29.pdf
http://www.nber.org/papers/w11728.pdf
http://www.oecd.org/dataoecd/18/39/1922517.pdf
http://www.obs.ee/~siim/macro3/Rodrik_2008.pdf
http://www.spiegel.de/international/world/0,1518,778875,00.html
http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/joes.2005.19.issue-3/issuetoc
http://serviziweb.unimol.it/unimol/allegati/docenti/2545/materiale/sapir%20report.pdf
http://serviziweb.unimol.it/unimol/allegati/docenti/2545/materiale/sapir%20report.pdf
http://5mp.eu/fajlok/kfbsz/szellkalmanterv_110303_www.5mp.eu_.pdf
http://5mp.eu/fajlok/kfbsz/szellkalmanterv_110303_www.5mp.eu_.pdf
http://www.kormany.hu/download/3/e8/80000/1-A_k%C3%B6vetkez%C5%91_l%C3%A9p%C3%A9s%20%28SzKT%2020%29.pdf
http://www.kormany.hu/download/3/e8/80000/1-A_k%C3%B6vetkez%C5%91_l%C3%A9p%C3%A9s%20%28SzKT%2020%29.pdf
http://www.kormany.hu/download/3/e8/80000/1-A_k%C3%B6vetkez%C5%91_l%C3%A9p%C3%A9s%20%28SzKT%2020%29.pdf
http://european-council.europa.eu/media/639176/13_-_tscg.hu.12.pdf
http://derstandard.at/1297819390029/Ungarns-Wirtschaftsminister-Euro-Beitritt-nicht-vor-2020
http://derstandard.at/1297819390029/Ungarns-Wirtschaftsminister-Euro-Beitritt-nicht-vor-2020
http://www.economist.com/node/15719180
http://www.economist.com/node/15719180

| 683

AZ EURO BEVEZETESENEK UJRAGONDOLASA
Flggelék
Korabbi magyarorszagi elemzések az eurdcsatlakozas veszélyeir6l és kockazatairol

A magyarorszagi elemzésekben mar a kezdetekkor felmeriiltek azok a szempontok,
amelyek egy ,,elhamarkodott” eurdbevezetés veszélyeire mutattak rd. Az MNB-ben a ki-
lencvenes évek végén késziilt az els6 elemzés az eurdbevezetés lehetdségeirdl, amely azért
nem Keriilt a nyilvanossag elé, mert az akkori banki vezetés ugy itélte meg, hogy néhany
alapkérdésben tulzottan optimista képet festett az eurdbevezetés elényeirdl, mikozben a
sikeres bevezetéshez sziikséges feltételeket nem elemezte elég koriiltekintéen.”* Pedig a
veszélyzonak mar kozvetleniil az eurdovezet létrehozasat kovetden is kirajzolodtak.

— Felmertlt, hogy egy felzarkdzd, kis nyitott gazdasdgban, mint Magyarorszag, az
eurd bevezetését kovetden is nagy jelentdségii a folyo fizetési mérleg helyzetének és
a kiils6 eladésoddsnak alakuldsa.” Ezért, bar nem kritérium, de az eur6dvezeti csat-
lakozast megel6zéen fenntarthaté kiilsé poziciot (a fizetési mérleg biztonsagosan
finanszirozhaté nagysagu hidnyat) kell elérni. Ennek csupan egy eleme az alacsony
koltségvetési hidny, amelyre szabott 3 szazalékos fels6 korlat szerepel az eurd6vezeti
csatlakozasi kritériumok kozott.

- Az atlagnal magasabb inflaci6ju orszagokban az alacsony redlkamat — ami abbdl
ered, hogy az Eurdpai Kozponti Bank altal megszabott kamat az eurdovezeti atlagos
mutatdkat veszi figyelembe - felfuté (tulzott) hitelb6vitéshez, a gazdasag tulfiitott-
ségéhez vezethet. Mikdzben az eurdpai kovetelmények (a stabilitdsi és novekedési
egyezmény) az allami tulkoltekezést és eladosodast visszafogjak (legalabbis ez var-
haté el), a maganszektor tulzott eladésodasabdl fakad6 kockazatokat az unids sza-
balyozas nem kezeli (Surdnyi [2005]). Ez okozta a nehézségeket a pénziigyi valsag
kitérése utdn Irorszégban és Spanyolorszagban.

- A kozos valutadvezethez valé csatlakozasbdl csak akkor szarmazhat tébblet-
novekedés (amire szamitasok tomkelege késziilt — példaul Rose-Stanley [2005]), ha
ennek képességét mar a csatlakozast megel6zden kialakitjak egy orszagban. Ez a re-
formok kérdését oleli fel. Bizonyos alrendszerek megreformalasa elengedhetetlen a
koltségvetési egyenlegre vonatkozé kozéptavu cél tartds elérése érdekében, de ebbdl
kovetkezik az is, hogy a gazdasag tobbi szektora szamara kell forras all rendelke-
zésre. Tovabba a gazdasag egészének (allami és maganszféra) hatékony miikodéséhez

7 Ebben a 2000 tavaszan készitett tanulmanyban az ,egyoldali” (az eurépai uniés tagsag elnyerése
el6tti) eurdbevezetés lehetSségeit vizsgaltdk a szerzék (Arvai ds szerzétdrsai [2000]). Magyarorszag
mutatdi ugyanis annyira meggy6zden jol alakultak, hogy ugy latszott, az euré6vezeti bévités lassu
elérehaladdsa lesz az a sziik keresztmetszet, ami miatt nem tudunk egyhamar élni a kozos valuta be-
vezetésébdl szarmazo elényokkel. Az id6 tajt a nemzetkozi szakértdi berkekben a kozép-kelet-eurdpai
régio jelolt orszagaiban kibontakozé spontdn euroizdcid allt az érdeklédés kozéppontjaban, ami fel-
vetette az ,egyoldalu” eurdbevezetés lehetségét is (természetesen elvileg), ha az EU-tagsdg elnyerése
valamilyen akadélyba {itkdz6tt volna. Az MNB eurdkonvergencidt elemz6 elsé publikalt kiadvanya
2002-ben mar az eurdovezetbe vald belépés el6nyeit és hatranyait vetette 6ssze, mert addigra bizo-
nyossa valt a csatlakozas (Csajbok-Csermely [2002]).

> Az elsd elemzésekben eléfordult az a kemény megfogalmazas, miszerint ,,az eurdéovezeti belépést
kovetden a fizetésimérleg-korlat megsztinik”.
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sziikség van az alrendszerek reformjara, de nem egyszer(i kérdés, hogy mit érdemes
az eurd bevezetése el6tt és mit jobb(an kifizet6dé) utdna megtenni.”

- Nem érdemes tritkkozve teljesiteni a csatlakozasi kritériumokat. A gorog eset
ezt jol mutatja. Mar 2001-2002-ben is latszott, hogy mind a koltségvetési, mind az
inflacios kritériumot specialis intézkedésekkel érte el a gorog kormény,” ami meg-
kérdojelezte a fenntarthatdsagot. Ez egy stlyosan eladdsodott orszag esetén tragikus
kovetkezményekkel jarhat (felporgd eladésodas, zuhano GDP stb.). Azt, hogy a fe-
gyelmezetlenség folytatodik/folytatodhat(!) a ,,leleplezés” utan is, senki nem gondol-
ta; a feltorl6do probléma nagysagrendje pedig minden képzeletet felilmult.

- Koériiltekint6en kell megvalasztani a csatlakozasi valutaarfolyamot! Mind a tul-,
mind az alulértékelt arfolyam kiigazitast von maga utan, ami az eur66vezetben mar
sokkal nehezebb és koltségesebb, mint amikor a sajat valutaarfolyamot kezelheti az
orszag a versenyképessége meg6rzése, illetve javitasa érdekében (Neményi-Virhegyi
[2003]). A gorog valsag eszkaldlodasa kapcsan a megoldasi lehetéségek kozott 2011
Gszére éppen azért meriilt fel az eurdovezetbdl valo kilépés is, mert a kiigazitaskor
nem lehet bevetni a valutaleértékelés eszkozét, e nélkiil pedig teljesithetetlen a kolt-
ségvetési kiigazitasi kovetelmény, illetve csak dridsi kozosségi mentSovvel és iranyi-
tott addssagleirassal van esély a problémat teljesithetd mértékiivé redukalni.

Ezek a veszélyek mar az eurdpai kozos valutadvezet létrehozasat kovetden is mind fel-
meriiltek a kiilonb6z6 elemzésekben (Neményi [2003], Oblath [2003]). A magyar eurd-
bevezetési elképzelések a kezdetektdl épitettek/épithettek ezekre, részben a sajat magyar
gazdasagpolitikai tapasztalatokat is beszamitva, részben pedig latvan az eurdovezetbeli
orszagok nehézségeit.”® Minden elemzés tartalmazta az eurd elényei mellett a potencialis
hatranyokat is. A mérleg nyelve azonban altaldban a pozitivumok felé¢ hizott, mert a
kilencvenes évek végén a feltorekvé piacokon kirobbant pénziigyi valsagok felhivtak a
figyelmet a sajat valuta szabalyozasahoz tartozd kockazatokra, s a sajat monetdris poli-
tika korlataira is az egyre ingatagabb globalizal6d¢ vilagban. Ugyanakkor az elemzések
tobbsége ravildgitott az el6készités és megalapozas fontossagara és idéigényére.”

7 Az MNB harmadik konvergenciajelentésében épp ezt vizsgalta és arra jutott, hogy ,a termék- és
munkaerd-piaci reformok elinditdsanak — ha nem is kell feltétleniil megel6znie a k6zos valuta beve-
zetését — kiemelt stllyal kell szerepelnie” a gazdasagpolitikdban, annak érdekében, hogy az eurdéve-
zeti csatlakozas utdn a koltségvetésnek minél nagyobb mozgdstere legyen az esetleges aszimmetrikus
sokkok kezelésére (MNB [2008] 7. 0.).

77 Az inflaciés kritériumot az dfakulcsok lecsokkentésével teljesitette Gorogorszag, s az eurdovezeti
csatlakozast kovetden Gjbol visszatért a korabbi szintre az inflacio.

78 példaul Portugélia - a legfejletlenebb tagorszag — nehézségei az eurdovezeti belépéskor mar jol
latszottak, és a kezdettdl fenndllo kiigazitdsi kényszer (részben a koltségvetési pozicid, részben pedig a
talértékelt arfolyam terén) miatt nem is tudtak kibontakozni a k6z6s valutatol vart eldnyok. Gorogor-
szag transzparenciaproblémai is azonnal a csatlakozdst kovetSen leleplezédtek.

7 Voltak széls6ségesebb vélemények is. Mihdlyi [2004] szerint barmikor, barmilyen arfolyamon érdemes
lenne Magyarorszagnak bevezetni az eurdt, mert a kétezres évek els6 fél évtizedében fluktualo, kiszamit-
hatatlan monetaris politika és forintarfolyam semmilyen hasznot nem hajt. Az ellenvélemény az ,elsietett
eurdbevezetés” ellen emelt hangot, s a beldthato id6n beliili eurdbevezetést nem tartotta kivitelezhetének.
A koltségvetési fellazulds mellett az elhibdzott gazdasdgpolitika, illetve téves monetdris politika szimlajéara
irta, hogy az eurdba vald miel6bbi menekiilés vonzéva valt Magyarorszagon (Surdnyi [2007]).
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