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Az eurd hazai bevezetésének Ujragondolasa

NEMENYI JUDIT - OBLATH GABOR

Osszefoglald

A tanulmany célja az eurdé magyarorszagi bevezetését Ovez6 makrogazdasagi kérdések
ismételt atgondolasa. Ennek egyik fontos inditéka, hogy a hivatalos csatlakozasi céldatumot
a kormény anélkiil tolta el 2020-ra, hogy azt szakmai eszmecsere, vagy publikus korményzati
elemzés megalapozta volna. Az iras attekinti a 2000-es évek els6 felében megfogalmazott
szakmai megfontolasokat, bemutatja a korabbi kormanyok altal kinyilvanitott, valamint a
gazdasagpolitikaban feltarult torekvéseket az eurdovezeti csatlakozast illetéen. A tanulmany
annak fényében eleveniti fel az eur6 bevezetéséhez kapcsol6do kérdéseket, hogy a valutaunio
egyes tagorszagai sudlyos valsagba kertiltek, ami magat az eur6ovezetet is valsagba sodorta;
harom kozép-kelet-europai EU-tagorszag az eur6zéna tagjava valt, s tapasztalataik szamos
tanulsaggal szolgalnak; tovabba az ovezet orszagaira vonatkoz6 kozos szabalyok is jelent6sen
modosultak. Az elemzés f6 kovetkeztetése az, hogy a csatlakozas idGzitésétdl fiiggetleniil
Magyarorszagnak érdekében all az eurbbevezetés feltételeinek miel6bbi teljesitése. E
feltételek azonban nem csupan a maastrichti kritériumokat tartalmazzak, hanem ,bels¢”
kovetelményeket is, igy azt, hogy az inflaciés varakozasok alacsony szinten stabilizal6djanak,
tovabba létrejojjenek a bér- és termelékenységalakulas tartds Osszhangjat biztositd
intézmények, mechanizmusok. A csatlakozas feltételeinek megteremtésére vonatkozd
hatarozott szandék kinyilvanitisa és az azt alatimaszté 1épések novelnék a hazai

gazdasagpolitika iranti nemzetkozi bizalmat és javitanik a gazdasagi felzarkozas kilatasait.

Targyszavak: Eurdbevezetés, eurdovezeti valsag, orszigtapasztalatok az euréovezetben,

gazdasagi korményzas az EU-ban

JEL kdédok: F33, F35, E58, E65

A tanulmany egy, a CIB Bank és az MTA KTI kozotti szerz6dés keretében 2011-ben készitett

munka atdolgozott valtozata.



Revisiting Hungary’s euro-adoption

JUDIT NEMENYI - GABOR OBLATH

Abstract

The study aims to revisit some of the macroeconomic issues related to Hungary’s eurozone-
accession. The government postponed euro-adoption until 2020 without any explanation,
which is one of the motivations of our analysis. We review the arguments formulated in
2000-2004 regarding the adoption of the euro by the profession, as well as the declarations
and actual policies pursued by successive governments during the 2000-s. The study
discusses the crisis within the euro area, the experiences of three central-east-European EU-
countries having adopted the euro, and the modifications in EU economic governance,
focusing at the implications for Hungary’s euro-adoption. The main conclusion of the
analysis is that, irrespective of when Hungary actually intends to join the eurozone, it is in
the country’s best interest to fulfil the requirements necessary for introducing the euro as
early as possible. However, beyond the Maastricht-criteria, “internal” requirements have
also to be met, involving the stabilisation of inflation expectations at a low level and,
furthermore, that institutions and mechanisms be established, ensuring a close link between
the evolution of productivity and wages. By declaring the will to meet these conditions,
supported by actual policy measures, the credibility of economic policy could be enhanced

and the conditions of economic convergence could be improved.

Keywords: euro-adoption, crisis in the eurozone, country experiences in the eurozone,

economic governance in the EU

JEL classification: F33, F35, E58, E65
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GAZDASAGPOLITIKAI OSSZEFOGLALO: AZ EURO-BEVEZETES
UJRAGONDOLASANAK HAZAI ES NEMZETKOZI KONTEXTUSA

A kétezres évek elején valodi dontési alternativat jelentett, hogy egy ,mielébbi” (4-6 éves
felkésziilési idGszakot feltételezve kitiizott) vagy valamely késébbi (elére nem meghatarozott)
id6pontot valasszon Magyarorszag az eur6d bevezetésére, és értelmesen lehetett mérlegelni
azt a kérdést is, hogy az 6néall6 valuta megtartiasa vagy feladasa jarna-e jelent6sebb rovid,

illetve kozéptava elénnyel.

A kétezres években folytatott gazdasagpolitika — a miel6bbi csatlakozas céljanak gyakori
hangoztatasa ellenére — nem hozta kozelebb az orszagot az eurdovezeti tagsaghoz. A 2010
tavaszan bekovetkezett kormanyvaltas utan tapasztalt gazdasagpolitikai fordulat, s az azota
folytatott gazdasagpolitika az uni6tél vald eltdvolodashoz vezetett. 2012 elejére olyan
helyzetbe keriilt az orszag, amikor nem az el6nyok realizidldsa, hanem a veszteségek
minimalizalasa indokolja, hogy az eurd-bevezetés kérdésével az eurdovezeti valsag kellGs
kozepén foglalkozzunk. Barmennyire is tisztazatlan ugyanis, hogy mikorra sikertil arréa lenni
az eurdzona valsagan, s egyelGre az uniés iranyitasi rendszer atalakitisa sem befejezett,
Magyarorszag szamara az eurdOvezeten Kkiviili 1ét egyértelm hatranyokkal jar, a

csatlakozashoz sziikséges feltételek megteremtésébdl viszont profitalna az orszag.
A magyar gazdasag helyzetét ugyanis a kovetkezdk jellemzik:

- a gazdasag egyre tavolabbra keriilt az eur6ovezeti csatlakozast lehet6vé tevd (régi és
ujabb) feltételek teljesitésétdl, pedig azok teljesitése az eurd bevezetésétdl fiiggetlentil
segitené a stabilizaciot és a felzarkdzast;

- a gazdasag tapasztalja az ©nall6 valuta meglétének valamennyi hatranyat (a
valutaarfolyam széls6séges kilengéseit, a makro-stabilitast alaas6é és az inflaciot,
illetve az inflacios varakozasokat fokozo jelentds valutaleértékelddést);

- az 6nall6 monetaris politika meglétének lényegében semmiféle el6nyét nem élvezi,
mozgasterét a jelentés belfoldi devizaaddssag mellett a kormany gazdasagpolitikaja
miatt hektikusan valtoz6 piaci hangulat és a megemelkedett orszigkockazat is
besziikitette;

- az orszdg nem rendelkezik olyan hosszabb tavia stratégiai programmal, amely az
eurd6vezeti hivatalos (régi és 1j) feltételeken til biztosithatna, hogy az eur66vezeti
csatlakozast kovetGen a potencidlis elényok kihasznalhatok legyenek. E nélkiil pedig
még akkor sem célszerli bevezetni az eur6t, ha a hivatalos kritériumokat teljesiteni

tudna az orszag.



Az eurdovezeti csatlakozas peremfeltételeinek valtozasa. Mind a Kkiils6
koriilmények valtozasa (az euroovezet valsagjelenségei, felbomlasanak rémképe, a korabban
igéretesen fejl6dé tagorszagok stlyos gazdasagi nehézségei és az Eurdpai Unié iranyitasanak
reformja), mind pedig a hazai politikai és gazdasagpolitikai kozelmiltbeli fejlemények
(kiilonosen az orszag &llampapirjainak a befektetésre nem ajanlott kategoériaba valo
lemindsitése) jelent6sen befolyasoljak Magyarorszag eur6ovezeti csatlakozasanak kilatasait
és feltételeit. A 2007 kozepétdl kibontakozo valsag felszinre hozta az eur6ovezet szabalyozasi
hidnyossagait, s ezekre valaszul az uni6 iranyitasi rendszerének teljes atalakitasa zajlik 2008

oOta, s ez a folyamat még nem ért véget.

A fogadbkészség tekintetében is van bizonytalansag, bar az eur66vezeti belépés feltétele —
az azonos elbiralas elve alapjan — a jovGben csatlakozokra nézve is a maastrichti kritériumok
fenntarthaté6 modon val6 teljesitése. Ugyanakkor az uni6s szabalyozasi-iranyitasi rendszer
altalanos feliilvizsgalata és atalakitasa oda vezetett, hogy mind az eur66vezeti, mind pedig az
azon kiviili orszagokkal szemben sokkal komplexebbé valtak a betartand elvarasok, mint az
elmult évtizedben voltak. A Stabilitasi és novekedési egyezmény megerdsitése és kibGvitése
az tgynevezett ,Hat torvénnyel”, s azon beliil a tdlzott egyensilytalansagi eljaras (EIP) az
eurdovezeten kiviili tagokat is érinti, még ha a szigora szankciok rajuk nem vonatkoznak is. E
mellett az eur6ovezet a kozos valutaovezet fenntarthatésidga érdekében elmozdul a
gazdasagpolitikai koordinaci6 iranyaba, s az ebbdl a célbdl létrehozott Euro plusz egyezmény
minden eurd6vezeti tagra vonatkozik. Ezért — bar ez formélisan nem kévetelmény egyelGre —
a gazdasagpolitikaban is kozeledni kell az eur6ovezeti koordinaciés kovetelményekhez, hogy
az eurd bevezetésekor mar ezeket teljesitse az orszag. A 2012 januar végén 25 unios
tagorszag altal kotott a ,,Gazdasagi és Monetaris Uni6 stabilitasardl, koordinalasrdl és
iranyitasrol” szolo egyezményhez Magyarorszag is csatlakozott, amelyben az j szabalyok és
eljarasok legfontosabb pontjai koszonnek vissza azzal, hogy kés6bb a Szerz6désbe is
bekeriiljenek. Ezek betartasat akkor is célként kellene kezelni a magyar gazdasagpolitikaban,

ha egyel6re nem minden elvaras vonatkozik az eur6ovezeten kiviili tagorszagokra.

Erdemes-e egyaltalan az elhtzédé kiils6 és belsG valsag és a jovét illetd ennyi
bizonytalansag koriilményei kozepette arrol elmélkedni, hogy milyen stratégia kovetendd a
kozos valuta bevezetését illetGen? A valasz egyértelmiien igenld, mert amennyiben a magyar
gazdasagpolitika alakitasa ettdl a szemponttdl fiiggetlenitve és az eurdpai unids valtozasokat
szem el6l tévesztve halad elére, akkor konnyen el6fordulhat, hogy a magyar kormany altal az
elmult évben jelszoként hasznalt ,elrugaszkodas az eurdovezettdl (a valsagtol)”, valdjaban az
europai uniotol valé leszakadast és az eurdovezeti belépés nyujtotta esélyek elszalasztisat

eredményezi majd.



Az eurdovezeti csatlakozasi kritériumok teljesitése. A 2000-es évek elsé felében
végzett vizsgalataink alapjan arra jutottunk, hogy az eurdé megalapozott, de mielGbbi
bevezetése érdekében 4llna az orszagnak, mert az eurdovezeti belépés és tagsag
kovetelményeit az eur6d bevezetéstdl fiiggetleniil is teljesiteni kellene egy kiegyensulyozott
novekedési palya érdekében; ugyanakkor eurdovezeti tagként komoly kockazatoktol
szabadulhatna meg az orszag. Ez a megéllapitas akkor érvényes marad, ha az atalakult
kovetelményrendszert vizsgaljuk meg. Az eurdovezeti belépési kovetelmények (maastrichti
kritériumok, a kibGvitett SGP, Euro plusz) teljesitése valtozatlanul 6sszhangban allna egy

felzarkozasi palya kovetelményeivel, de ezekt6l ma tavol all az orszag.

A maastrichti kritériumok és az alap SGP (a stabilitasi és novekedési egyezmény), vagyis

»

a ,régi kritériumok” teljesitése sem biztositott, ha nem sikeriil révid idén beliil tartos
novekedési palyara visszanavigalni az orszagot. Csak ez utobbi biztosithatna a koltségvetési
kozéptavi cél ,triikkkmentes” (egyedi bevételek bevonasatdl mentes) teljesitését és az

adossagrata folyamatos csokkentését.

A foly6 fizetési mérlegben fordulat kovetkezett be, és a korabbi évtizeden at
fenntarthatatlanul magas hianyt jelent6s tobblet valtotta fel. Ez a kib@vitett stabilitasi
kritériumrendszer szerint pozitivan értékelhet6 fejlemény val6jaban nem tekinthetd
kedvezdnek, mert a gazdasdg nem-kivanatos és tartos lelassulasanak, a nyomott belfoldi
keresletnek a kovetkezménye. Ezért a beruhizas-megtakaritdsi mérleg alakulasa nem
mérhet6 fel egyel6re, hiszen a legfrissebb kormanyzati intézkedések — a bankrendszerre a
kiilonadok utan Gjabb jelentds terhet helyez6 devizahitel-végtorlesztési torvény — alapvetGen
atrajzolhatjdk a hazai megtakaritasok alakulasat. A novekedésre ez varhatéan tovabbi

visszafogd hatéast fejt majd ki, ami akar a recesszi6 felé mozdithatja el a gazdasagot.

A maastrichti inflaciés kritérium teljesitése igen tavolinak tlinik, mert még a jelenlegi
nagyon nyomott belsé piaci viszonyok kozott sem lehet elérni a 3%-os inflaciés célt (pedig az
is meghaladja a maastrichti kovetelményt). A magyar korméanyok azonban soha nem
tekintették fontosnak a kiszamithat6 alacsony inflacios kornyezet kialakitasat, s a kiillonb6z6
egyszeri inflacios sokkok (4fakulcs-emelés, jovedéki adok, extra termékadok, kiilonadok stb.)
sorozata ma is napi gyakorlat, a 2012-es koltségvetési lyukak befoltozasanak egyik eszkoze.
Az arstabilitas elérésének rendszeres kitolodasa és a gyenge forintarfolyam a nyomott belsd

keresleti viszonyok ellenére is magasan tartja az inflacios varakozasokat.

Az arfolyamstabilitas elémozditasa sem szerepel a kormanyzati célok kézott. A kormany
— tévesen — ,a Nemzeti Bank iigyének” tekinti a forintarfolyam alakulésat, jollehet a forint
elmilt félévben bekovetkezett tartdés és nagymértékii leértékel6désében a kormany
gazdasagpolitikajanak piaci értékitélete tiikrozodik. Az allami és magan devizahitelek magas
aranya miatt a gazdasagi és pénziigyi stabilitast is veszélyezteti, ha jelentGsen gyengiil a

forint, de az is, ha nagy az arfolyam volatilitasa. Az allamado6ssagnak a GDP-hez mért aranya
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a novekedési problémak mellett, éppen a nagyfoka leértékel6dés miatt nem mérséklodott
annak ellenére sem, hogy sor keriilt a Nyugdijreform és Adossagesokkenté Alaphoz keriilt
allampapirok bevonasara. Mivel a kormany szdndékai kiismerhetetlenek, nem kizart, hogy a
gazdasag fellenditése érdekében az arfolyam gyengitésének veszélyes fegyverét is hasznalni
kivanja. Ez azonban bumerangként csaphat vissza, mivel az orszag stagflacios éallapotba
keriilhet. Az Aarfolyamkockazat olyan mértékben akadalyozza a magyar gazdasag
kibontakozasat, hogy kiiktatdsa — az eurd bevezetésével — egyértelmiien érdekében allna az
orszagnak. Ezzel megsziinne a mindenkori politikdnak valé kiszolgaltatottsag is, ami

jelent6sen mérsékelhetné az orszagkockazatot.

Nem meglepd, hogy mindezek miatt a hozamok konvergencidjarol sem beszélhetiink.
Magyarorszag kockazati felara — alacsonyabb ugyan, mint az eur6ovezeti krizis-orszagoké —
ismét a fenntarthatésagot veszélyeztet§ szintre emelkedett, amiben dontGen hazai

gazdasagpolitikai okok jatszanak szerepet.

Nem tisztazott, hogy az Eurd plusz kovetelményeket miként kérik majd szamon az
euroovezeti csatlakozaskor. Az eurdovezetben ugyanis kotelezd lesz ezek betartasa a
gazdasagpolitikik harmonizalasa érdekében. Kérdés, hogy mi a helyzet akkor, ha egy
tagillam, mint Magyarorszag, a belépés el6tt nem véllalta a tagsagot az Eurd plusz
rendszerben. Helyzetiinket neheziti, hogy az Eur6 plusz kovetelmények teljesitését6l a
jelenlegi gazdasagpolitika éppen tavolodik. Az Gj adoérendszer, s az ebbdl kovetkezd
nagymértékli minimalbér-emelés és béremelési kényszer a gazdasagban, a foglalkoztatas
kozmunkara alapozott novelése, illetve a nyugdijrendszer visszaterelése az allami pillérbe
(amely egyelére nem kezeli a tarsadalom oOregedésébdl fakadd jovébeli kotelezettségek
problémajat) — mind szoges ellentétben allnak az eurdovezeti irdnyokkal. Magyarorszagon
2012 elején sem a versenyképesség novelése, sem a tartos felzarkézas, sem a kiilsé és belsé

egyenstily fenntarthatésaga nem latszik biztositva sem kézép, sem hosszabb tavon.

Mindezeken talmenden sajatos problémat jelent a devizaadossag, azon beliill a nem-
euroban denominalt lakossagi hitelek relative magas allomanya. Amig a pénziigyi valsag
kitorésekor (2008-2009-ben) ,csak” a maganszektor devizahitelei jelentették a f6
sériilékenységi forrast, addig 2010-2011-ben mar az allamadodssagon beliil is koriilbeliil 50

szazalékra nétt a devizdban denominalt alloméany.

Mindebbdl az kovetkezik, hogy Magyarorszagon a 2012. év elejei feltételek és kilatasok
nem dallnak oOsszhangban az eurdé bevezetésével. Még az uniétol eltavolodo
gazdasagpolitikdnak az eurd-konvergencia irdnyba forditisa esetén sem lenne egyszeri
program elGkésziteni az eurd kozgazdasagilag megalapozott bevezetését. A jelek szerint
azonban a kormany ezt nem is ambicionalja, hisz nem foglalkozik ezzel a stratégiai kérdéssel,

csupan annyit jelentett be, hogy ,,2020 el6tt nem lesz csatlakozas”.



Az eurdovezeten kiviili lét kockazatai. A valddi kérdés mégis az, hogy létezik-e
problémamentes élet az eurdovezeten kiviil akkor, ha az orszdg nem kozelit az eur6ovezeti
csatlakozas feltételeihez? Véleményiink szerint nem. Az elmult mésfél év gazdasagpolitikaja
jorészt éppen azért bizonyult fenntarthatatlannak és rendkiviil koltségesnek, mert
tartalmilag nem torekedett az eur6-konvergenciahoz sziikséges feltételek teljesitésére. A
gazdasagpolitikai kommunikacié homlokterébe keriilt akcidkrol — a nyugdijvagyon
allamositasabdl tortént deficit-finanszirozasbol és allamadossag-csokkentésrél — pedig
orszagon beliil és kiviil mindenki tudja, hogy egyszeri és ezért csupan formai kozeledést

jelentettek az eurd-bevezetés feltételeihez.

Ezért agy latjuk, hogy a kibdvitett eurdovezeti szabalyoknak valé tartés megfelelés jol
felfogott érdeke lenne az orszagnak mar a csatlakozast megel6zéen, akkor is, ha a belépés
»csak” a maastrichti kritériumok teljesitéséhez kotott. Ehhez ad 6sztonzést az unios eljarasok
valtozasa is, amelyek az értékelést kiszélesitik és a tartos teljesitésre helyezik a hangsulyt. Azt
tartanank tehat a magyar gazdasagpolitika j6 valasztasanak, ha — a cseh mintat kévetve — a
stabilitas és felzarkézas iranyaba valtana, és ennek keretében az eurdovezeti csatlakozas
kritériumait is telesitené. Csak ekkor tehetné meg nagyobb kockéazatok nélkiil, hogy kivar
(akar 2020-ig) az eurdovezeti csatlakozassal — feltéve, hogy a kivaras opcidja gazdasagilag

ésszertibbnek latszik, mint a csatlakozas.

Az eurdovezeti tagsag kockazatai. Az eurdovezeti valsag és recesszid elhiizodéisa
nem vezethetd le csupan egyes tagorszagok hibas gazdasagpolitikajabol. Bebizonyosodott,
hogy a Stabilitéasi és Novekedési Egyezményre (az SGP-re) alapozott intézményrendszer nem
elégséges egyes tagorszagok, illetve a valutadvezet egésze stabilitasdnak biztositasdhoz. A
nehéz helyzetbe keriilt ,,GIIPS-orszagok” (Gorogorszag, Irorszag, Olaszorszag, Portugalia és
Spanyolorszag) tapasztalatai a kozos valutaovezetben lehetséges kockazatokra mutatnak
példakat, orszagonként mas-més Gsszetételben. Ilyen kockéazatot jelent, hogy a redlgazdasagi
felzarkozast kisér§ gyorsabb inflaci6 — a kozos nominalis kamat folytan — tal alacsony
redlkamatot és buborékokat okozhat, illetve a termelékenység novekedéséhez viszonyitva
talsagosan gyorsnak bizonyulhat a nominalis bérek emelkedése. A valutadvezethez vald
csatlakozas idépontjaban a f6 kockazatot a talértékelt arfolyamon valb belépés jelenti, ami a
késGbbiekben fenntarthatésiagi problémakat okozhat. A szuverén adoéssagvalsagok
kialakulasahoz azonban nemcsak az jarult hozza, hogy a korméanyok nem tartottak kézben az
allami koltekezést (ez Gorogorszagot és részben Portugélit jellemzi), hanem az is, hogy nem
tudtak idejében kezelni a kozds valuta bevezetését kovets tulfiitottséget (Irorszag,
Spanyolorszag). Az utobbi két orszagban a kiils§ egyenstlyhiany ugy oltott veszélyes
méreteket, hogy kozben példamutatéak voltak a fiskalis mutatok, és dinamikus volt a

gazdasagi novekedés: ezekben az esetekben a maganszektorban kibontakozott, kezeletlen
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folyamatok, valamint a bankrendszer ezaltal keletkezett veszteségei allnak a szuverén

adossagvalsag hatterében.

Az eur6ovezeti intézményrendszer hianyossagai (az Eurdpai Kézponti Bank korlatozott
jogositvanya, illetve jogositviAnyainak merev értelmezése, az europai végsé hitelez6i szerep
tisztazatlansaga és a valsidgkezel§ intézmény hidnya) a hatékony valsagkezelés akadalyat
jelentették. A kialakult fesziiltségek kiigazitdsa sajat valuta és monetaris politika nélkiil
nagyon nehéz, és belpolitikailag is nehezen elfogadtathat6. Az eurd6vezeten beliili fertézés
kezelése — sajat kozponti bank hidnyaban — sokkal koltségesebb kiigazitast kovetelhet a
bajbajutott tagorszagtol, mint egy hiteles jegybankkal rendelkezd feltorekvs orszagtol. Az
eurdovezeti tagsdgnak is vannak tehat buktatdi, ezekre azonban — az eddigi tapasztalatokra
timaszkodva — fel lehet késziilni. Az uniés iranyitasi rendszer atalakitisa pedig a
rendszerszintli kockazatok orvoslasat szolgaljak. Az ) szabalyok kialakitasaban wvalo

tevékeny részvétel all Magyarorszag érdekében.

Az euroovezethez csatlakozott kozép-kelet-europai orszagok tapasztalatai.
Az eurbOvezeti tagsagra valo felkésziilést illetben Szlovénia, Szlovakia és Esztorszag
tapasztalatai azt mutatjak, hogy a maastrichti inflaciés és arfolyam-kritérium jelentGsen
eltéré monetaris- és arfolyamrendszerekben is teljesithetd, a fiskalis feltétel teljesitése pedig
dontéen politikai elhatarozas kérdése, am e kritériumoknak valé megfelelés tavolrol sem

jelent garanciat arra, hogy egy orszag érdemben felkésziilt a valutaunios tagsagra.

E tekintetben értékelhet6 tapasztalatok a régio legfejlettebb orszaga, a 2007-ben
csatlakozott Szlovénia esetében allnak rendelkezésre, s ezek korantsem kedvezdek. Azt jelzik,
hogy az orszadg — az eurdzoéna valsagba keriilt més tagorszagaihoz hasonléan — nem volt
felkésziilt a kozos pénz bevezetésére. Az eurd atvételét kovetGen az inflacié és a
béremelkedés felgyorsult, és az addig rendkiviil stabil gazdasag szinte mintaszertien csiszott
bele a sajat monetaris politika nélkiil nehezen kezelhet6 problémahalmazba: alacsony
redlkamat, hitelezési buborék, kiils6 egyensily-romlas, majd stlyos recesszio, amely az
allamhaztartas és bankrendszer stabilitasat is megrenditette. A csatlakozas utan Szlovénia
ar- és koltség-versenyképességi mutatéi is szamottevlen romlottak. Mindezeket a
kedvezdetlen fejleményeket egyfel6l egy (nyilvan politikusok altal is taplalt)
tarsadalomlélektani jelenséggel, a GoOrogorszagban és Portugalidban is tapasztalt ,nagy
megkonnyebbiiléssel” magyarazzuk, azzal ugyanis, hogy a felkésziilés éveiben elvart kollektiv
onmérséklet (a makro stabilitas szempontjainak érvényesitése az ar- és bérvaltozasokban)
megszint a csatlakozast kovetéen. Emellett azonban Szlovénidban egy intézményi valtozas is
tortént: atalakitottak (vagyis megsziintették) az addig eredményesen mikoéds kollektiv
bérmegallapodasi rendszert. Ez hibanak bizonyult. Ugy latjuk, hogy az eur6 bevezetésével
egyiitt nem megsziintetni, hanem megerdsiteni kell azokat az intézményeket és

mechanizmusokat, amelyek elémozdithatjak a nemzetgazdasdgi szintii termelékenység és a
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bérek alakulasa kozotti 6sszhangot — kiilonosen egy olyan orszagban, amelyben az alacsony
inflacionak nincsenek évtizedekre visszanyil6 hagyomanyai. (Szlovéniaban a 2000-es évek
elején még 8-9% koriil alakult az infl4ci6.) Azzal egyidejiileg, hogy egy orszag orokre lemond
arrél a lehetGségrél, hogy a valutaarfolyam valtozasa révén korrigaljon makrogazdasagi
egyensilyhidnyokat — s az eurd bevezetésével pontosan errdl a lehetGségrdl mond le —, ki kell
alakitania azokat mechanizmusokat is, amelyek megel6zik az arfolyamvaltozast sziikségessé
tev6 hazai folyamatok kialakulasat. Véleményiink szerint e mechanizmusok kozott
kitiintetett szerepe lehet a nemzetgazdasagi szintdi bérmegallapodasok rendszerének, amely
Szlovénidban rendkiviil hatékonynak bizonyult, hiszen passziv arfolyampolitika mellett, és
lényegében novekedési aldozat nélkiil segitette el6 az eurd-csatlakozasig a folyamatos
dezinflaciot.

Szlovdkia sajatos koriillmények kozott, a 2009. évi recesszid idején vezette be az eurdt. Az
eur6-bevezetésre vald felkésziilés idGszakaban iigyes monetaris politikat folytatott, a valuta
felértékel6dése mellett (de a jelentSsebb tulértékeltséget elkeriilve) érte el a maastrichti
inflacios feltételeket. Ekozben koltségvetési stabilitisra torekedett, és sikeriilt
megakadalyoznia a tdlzott hitelexpanziét, tovabba a (nem eurdban val6) devizahitelezés
elterjedését. Mindamellett, a valsag — az eurdzénahoz tortént csatalakozéstol fliggetleniil —
rairanyitotta a figyelmet Szlovakia koltségvetésének rendkiviili sebezhetGségére. A gyors
gazdasagi novekedés elfedte a koltséguetés szerkezeti problémdit, amelyek a vdlsag
nyoman keriiltek felszinre. Az eur6 bevezetésének évében a GDP 8%-ara nétt az
allamhaztartasi deficit, amely a gazdasidg élénkiilése nyoman sem mérséklédott
szamottevéen. Az orszag kezdeti tapasztalatai kedvez6bbek, mint Szlovéniaban voltak az
eur6 bevezetést kovet6 harmadik évben. Az inflaci6 és a béremelkedés nem gyorsult fel, am
ez a bevezetés évében tapasztalt gazdasagi visszaeséshez, és ahhoz kothetd, hogy az arfolyam-
begytirtizés hatasa éveken at tartott. Nyitott kérdés azonban, hogy amennyiben Szlovakidban
ismét kibontakozik a gyors reélgazdasagi konvergencia, akkor a gazdasagpolitika hogyan

kezeli majd az eur6zonaét meghaladé inflacié kovetkezményeit.

Esztorszdg szaméara az eurd bevezetése valoszintileg nem jar lényeges valtozasokkal. Az
orszag ugyanis — szilardan rogzitett arfolyamrendszerével — az eurdzoénan kiviil nemcsak
atélte, de a valutaovezet tagorszagaiban megszokottnal erGteljesebb mobdszerrel -
ugynevezett ,belsé leértékeléssel”, vagyis szamottevé nominalis bércsokkentésekkel — kezelte
is azokat a makrogazdasagi fesziiltségeket, amelyeket a sajat valuta (és igy a modosithat6
arfolyam) feladasaval kezelhetetlennek szokas gondolni. Ezt azonban nem kovetendd
példanak, hanem erds figyelmeztetésnek tekintjiik: a ,belsé leértékelés” recesszio idején
fokozza a gazdasagi visszaesést, ezért egy olyan orszagnak, amely sajat valutijanak
feladasara késziil, mindent meg kell tennie avégett, hogy megel6zze a ,belsG leértékelés”

kényszerét.

12



Az eurd bevezetésének hazai feltételei. Amikor ,hazai” feltételekrdl beszéliink,
akkor a maastrichti kritériumoktdl igyeksziink megkiilonboztetni azokat a magunkkal
szemben tamasztando6 elvarasokat, amelyek alapjan érettnek mindsithetjiik gazdasagunkat és
tarsadalmunkat az eur6dvezeti tagsagra. A kiils6 kovetelményeknek valo megfelelésen tul,
mit kell még tenniink ahhoz, hogy az eurdovezeti csatlakozas esetleges hatranyait
elkeriilhessiik? A valaszhoz alkalmas kiindulépontot kinilnak az eur6zonahoz csatlakozott

kozép-kelet-europai orszagok tapasztalatai.

A magunk részérdl azoknak az intézményeknek és mechanizmusoknak megteremtését és
megbizhaté miikodését tartjuk a legfontosabbnak, amelyek elharithatjak az arak és a bérek
tillzott emelkedésének veszélyét. A termelékenységhez képest tal gyors béremelkedés
versenyképességi problémakat okoz, amelyeket a valutauniéban utélag rendkiviil nehéz
korrigalni. A fejlett orszagokét szamottevéen meghalado inflacié és a k6zos nominalis kamat
egylittesen a gazdasidg kondici6i altal indokoltnal alacsonyabb (negativ) redlkamathoz
vezethet, amely ugyancsak makrogazdasagi instabilitisnak lehet a forrasa. Eppen ezért a
gyors realgazdasagi konvergenciat kiséré egyensulyi inflacié is gondokat okozhat (bar ez
esetiinkben kevéssé valdszinti), amelyeket csak makroprudencialis eszk6zokkel lehet kezelni.
Mindenesetre érdemes lesz figyelemmel kisérni Szlovékia ezzel kapcsolatos tapasztalatait és
— amennyiben az orszag ilyen tipust problémaba iitkozik — alkalmazott megoldasait.

Ugy véljiik, hogy az MNB legutébbi konvergencia-jelentése (MNB [2011]) j6l ragadja meg
az eur6 bevezetésének legfontosabb hazai feltételeit. A tanulmany készitéi négy feltételt
emelnek ki: az alacsony szinten stabilizal6d6 inflaciés varakozasokat, a fiskalis mozgastér
kitagitasat, a hatékony makroprudencialis szabalyozas kialakitasat, valamint a munkapiaci

alkalmazkodoképességet javitd intézményi valtoztatasokat.

Sokaig tartotta magat az a vélemény, hogy a csatlakozas dldozatokkal jarhat. Mara ez Ggy
fogalmazhat6 at, hogy beigazol6dott: nem szabad elbre elkilteni az euréd bevezetésétol vart
tobblet-jovedelmet. Az eur6 bevezetésének el6nyei csak az el6zGekben jelzett feltételek
teljesiilése esetén tudnak kibontakozni. Ahol viszont az eur6ovezeti csatlakozas beindit egy
felfelé vive spiralt, ott minden eszkozzel azon kell 6rkodni, hogy ez ne vezessen buborékok és
talfiitottség kialakulasahoz, hanem kiegyensulyozott fejlédési/felzarkozasi palyan maradjon
a gazdasag. Az eurbdpai gazdasagi korményzis atalakitisa ebben segiti a nemzeti

gazdasagpolitikakat.

s

A kiilonboz6 feltételeket (kibovitett SGP, Eur6 plusz) attekintve oda jutunk, hogy
Magyarorszagnak egyértelmiien az all érdekében, hogy az eurdovezeti tagsiag valamennyi
kiils6 (régi és 0Oj kritériumok), valamint bels§ (felkésziiltségi) feltételének mielGbb
megfeleljen, ugyanis ez biztosithatja a gazdaségi stabilitas helyreéllitasat és a felzarkozasi
palyara valo visszatérést. A gazdasagpolitika irdnti hazai és nemzetkozi bizalom

visszaszerzéséhez nem Gjabb csatlakozasi id6pontok bejelentése, hanem az sziikséges, hogy a
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kormany gazdasagpolitikaja (konkrét tervekkel megalapozottan) hiteles elkotelezettséget
fejezzen ki a valutaovezeti tagsig feltételeinek megteremtésére és fenntartasara. Az
eurdovezeti csatlakozis kérdése azonban csak akkor keriilhet napirendre, ha a magyar
gazdasagpolitikdban a 2012 elejére kialakult stilyos bizalmi valsagot sikeriil megnyugtatéan
kezelni. A megoldas szimbo6lumava valt az IMF készenléti hitel elnyerése, de valgjaban ennél
sokkal tobbrél van sz6. A gazdalkodast befolyasol6 Gsszes olyan feltétel megvaltoztatasara
van sziikség, amely az elmult masfél évben Magyarorszagon meggatolta a beruhazasoknak és

a gazdasag egészének novekedést.

Végiil és a legfontosabb: csak akkor szabad az eurdovezetbe belépni, amikor magatol a
csatlakozastol a gazdasagpolitika mar nem remél hitelességi elényoket. Ez biztosithatja,
hogy a valutadvezeti tagsdg mikro- és makrogazdasagi el6nyei tartésan érvényesiiljenek.
Csak akkor helyes a sajat valutat — és ezzel a valutaarfolyam valtozasanak lehet&ségét —
feladni, ha mar létrejottek és stabilan miikédnek azok az intézmények és mechanizmusok,
amelyek — kiilonosen a bérek és a hitelezés alakulasat tekintve — meg tudjak el6zni az
arfolyamvaltozas nélkiil szinte kezelhetetlen makrogazdasagi egyensulyhianyok kialakulasat.
Jollehet az EU iranyitasi reformja keretében bevezetésre keriil6 szabalyok is ezt kivanjak
elémozditani, egy olyan orszag, amely nem rendelkezik a makrogazdasagi stabilitas

tradicioival és kultarajaval, nem hagyatkozhat csupan a kiils6 elGirasokra. Azokat sajat

problémaihoz igazodo, belsé megoldasokkal kell kiegészitenie és alatdmasztania.

1. BEVEZETES

Tanulmanyunk célja, hogy djragondolja az eur6 hazai bevezetését 6vez6 makrogazdasagi
kérdéseket. Ezekrdl a kérdésekrdl 2001-2003 kozott élénk szakmai eszmecsere folyt, amely
azonban késébb elcsitult. A hazai gazdasagpolitikai fiaskok fényében, hattérben a 2007
kozepétdl kibontakozott pénziigyi valsaggal és a valsagkezelés, valamint a stabilizacié mellett
mésodrendd kérdéssé valt (a kormany és a kozgazdiszok szamaéra is), hogy ,,mikor legyen
eurd Magyarorszagon”.1 Holott a stabilizacion tdl, a gazdasagi felzark6zas alapkérdés
maradt, igy az is, hogy a redlgazdaségi felzarkézast miképpen befolyasolna az eur6zénahoz
torténd csatlakozas, illetve az eurd hazai bevezetésére valo felkésziilés. Erdemes tehat ismét
atgondolni az eur6é hazai bevezetésének feltételeit és lehetséges kovetkezményeit. Az

Gjragondolas szamos motivacigja kozill az eurdzonahoz tartozd6 egyes allamok

1 Kivételt jelentenek az MNB Konvergenca-jelentései (lasd MNB [2008, 2010]. Tanulméanyunk elsé
véltozatanak készitésekor jelent meg az MNB 2011. évi, ,Elemzés a konvergenciafolyamatokrol”
cimi kiadvanya, amely tobb altalunk vizsgalt kérdést hasonlé szemléletben targyal, és
kovetkezetései is sok tekintetben megegyeznek azokkal, amelyekre magunk jutottunk. A
Kiilgazdasag e targy korkérdésére a lap 2012/1-2. szdmban megjelent, alapos elemzéseket
tartalmazo véalaszok pedig a téma iranti szakmai érdeklédés feléledésérdl tantiskodnak.
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adossagvalsagat emeljiik ki, amelyet napjainkban — részben okkal, részben viszont a nélkiil —
gyakran maganak az eur6-ovezetnek a valsagaként is értelmeznek. Tovabbi fontos motivacid,
hogy a valsag hatasira az eurdovezeti szabalyozas jelentGsen véaltozik és id6kézben tobb
olyan orszag-tapasztalat halmozodott fel, amelyet hasznositani kellene a magyar stratégia
kialakitasakor. Ezek kozott kiilonosen fontos, hogy harom kozép-kelet-eur6pai orszag immar
az eurézona tagjava valt. Ugy latjuk, hogy a hazai csatlakozas Kkilatasairdl, varhato
koriilményeir6l és hatasair6l aligha lehet véleményt alkotni anélkiil, hogy sajat
szempontunkboél feldolgoznank a valsagba keriilt tagorszagoknak, tovabba az eurbévezet Gj
kelet-eurdpai tagjainak a tapasztalatait. Az eur66vezeti csatlakozas ,kiils§” (unios) feltételei
mellett tisztazni kell a bevezetés ,bels6” (a magyar gazdasag és tarsadalom szempontjabol

mérvado) feltételeit is

Irasunk feltételezi, hogy az euréovezet tiléli a jelenlegi valsagot — ha nem biznank ebben,
nyilvin nem foglalkoznank a hazai csatlakozas kérdéseivel. Ellenben biztosak lehetiink
abban, hogy a valsag tanulsagait lesziirik a mai tagallamok, igy az az eur6dvezet, amihez
majdan csatlakozni fogunk, a ma létez6t6] sok tekintetben kiilonbozni fog. Ezért az eurd
hazai bevezetésének kérdéseit mérlegelve nem indulhatunk ki abbdl a kérdésbdl: ,jo-e egy
valsagovezethez csatlakozni?” Abban, hogy a kormany 2020-ra tolta ki a csatlakozis
tervezett datumat, az is szerepet jatszhatott, hogy elssorban a mostani valsagra reagalt.
Holott az, hogy Magyarorszagnak 4 vagy 8 év mulva érdemes-e megcéloznia az eurd
bevezetését, alapvetéen nem azon mulik, hogy az eur6zona stabilabb tagéillamai hogyan
kivanjak, illetve tudjak kezelni Gorogorszag szuverén adossagvalsagat, illetve az 6vezet mas
bajbajutott orszagainak problémait. Hanem sokkal inkabb azon, hogy Magyarorszag milyen
id6tavon képes kezelni sajat problémait, valamint annak megitélésén, hogy kozép- és
hosszabb tavi fejlédésiinkhéz az eurdzonan beliill vagy azon kiviil igéretesebbek-e a
feltételek.

Tanulmanyunk a kovetkezd dilemmat igyekszik kibontani. Mikédzben egy kis, nyitott
gazdasag szamara jelentds kockazatok és kiilsé sokkok forrasa az énallé valuta megléte,
egy felzarkézo nyitott gazdasag szamara ugyancsak kockazatokkal jarhat egy fejlettebb,
heterogén régié kozos valutajanak (és kamatszintjének) atvétele. A valutadvezethez valo
csatlakozas idépontjaban a f6 kockazatot a ,rossz” (talértékelt) arfolyamon valé belépés
jelenti. A késébbiekben fenntarthatosagi kockazatokkal kell szadmolni, amelyeket jelentGsen
fokozhat a ,rossz” gazdasagpolitika (ennek jelentését a tovabbiakban kifejtjiik), illetve az, ha
a gazdasag szerepldi — igy a munkaltatok s a munkavallalok — nem tudnak alkalmazkodni az
arfolyam megvaltoztathatatlansagabol ered6 korlathoz. Az ilyen természetli kockazatok
egyike abbdl ered, hogy a felzark6zo6 gazdasidg szamara tal alacsony realkamatot
eredményezhet a kozos nominalis kamat (ez buborékok kialakulasara vezethet), a masik

pedig abboél, hogy a termelékenység novekedéséhez viszonyitva talsagosan gyorsnak
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bizonyulhat a nomindlis bérek emelkedése (ami viszont versenyképességi problémakat
okozhat). E lehetGségek mindegyikére bemutatunk majd eur6pai példakat, de arrdl is sz6lni
fogunk, hogy ezek a kimenetelek nem végzetszeriiek; a veszélyekkel szemben védekezni is

lehet. Ezt szolgalja az eurdpai unios szabalyok jelenleg foly6 atalakitasa.

Elemzésiink arra igyekszik a figyelmet felhivni, hogy az eur6 hazai bevezetésének
id6zitését illetGen nem igazan jo kérdés, hogy el6bb (példaul 2015-ben), vagy késGbb (2020-
ban) célszerii-e csatlakozni az eur6ovezethez, hiszen azok a dilemmaéak, atvaltasi
osszefliggések és elvégzend§ feladatok, amelyek egy ,korai” csatlakozas esetén felmeriilnek,
az id6 mulasaval maguktol aligha szlinnek meg (reményeink szerint Magyarorszag 2020-ban
felzark6zo pélyan lesz). A jo kérdés megitélésiink szerint az, hogy a maastrichti feltételeket
milyen elemeket tartalmaz6 hazai kritériumrendszerrel célszer(i kiegésziteni ahhoz, hogy
teljesitésiik esetén nagyobb eséllyel jarjunk j6l, mint rosszul az eurdovezeti csatlakozassal.
Amennyiben sikeriilne szakmailag megalapozott, tovabba az érdekképviseleti szervezetek —
igy a munkaltatok, a munkavallalok és a bankszektor képvisel6i — 4ltal is tAmogatott hazai
feltételrendszert kidolgozni, az id&zitésre vonatkozd értelmes célokat is meg lehetne

fogalmazni.

Irasunk felépitése a kovetkezs. A bevezetést kovetS részben bemutatjuk a hazai eurd-
csatlakozasra vonatkozo hivatalos céldatumok id6beni valtozasait, a magyar gazdasagpolitika
ezekhez is kapcsolodd tévelygéseit, tovabba attekintést adunk azokrél a kozgazdasagi
megfontolasokrol, amelyek a 2000-es évek elején az eurd hazai bevezetésével kapcsolatban
megfogalmazdodtak. Ezt kovetGen az eurdovezet egészének és valsagba jutott tagorszagainak
tapasztalatair6l adunk attekintést, kiilon kitérve a pénziigyi szektort érint6 kérdésekre. A
kovetkez6 rész az eurdézondhoz mar csatlakozott harom kozép-kelet-eurdpai orszag
tapasztalataival foglalkozik, a csatlakozasra valé felkésziilés és a csatlakozast kovet6 periddus
fontosabb tanulsagait allitva el6térbe. Ez utdn az unids szinti szabilyozas és
intézményrendszer mar bejelentett és varhat6 valtozasairdl lesz szo, kitérve arra, hogy a
tervezett valtoztatasok mit jelentenek a magyar gazdasagpolitika és a magyar eur6-bevezetés
perspektivaja szempontjabol. Az 6sszegz6 részben az eur6 hazai bevezetésének idGzitésére és

feltételeire vonatkozo6 gondolatainkat foglaljuk Gssze.
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2. AZ EURO HAZAI BEVEZETESE: KORABBI HIVATALOS ES SZAKMAI
ELKEPZELESEK

A 2000-es évekre visszatekintve, az eur6 hazai bevezetését illet6 hivatalos elképzelések és
megfogalmazott torekvések legegyszertibben azzal jellemezhetSk, hogy ,koriilbeliil négy-6t
év miulva vezethetjiik be az eur6t”. Mikozben a kormanyok legfeljebb a kommunikéacio
szintjén tartottdk fontosnak az eurdovezeti csatlakozast, a kozgazdasz szakma képviselGi
élénk vitat folyattak a megfelel$ idGzitésrél. Az elemzések tobbsége arra jutott, hogy érdemes

lenne a miel6bbi bevezetést megcélozni.

2.1. AZ EURO HAZAI BEVEZETESERE VONATKOZO HIVATALOS ELKEPZELESEK ES
CELDATUMOK ALAKULASA A KOVETETT GAZDASAGPOLITIKA FENYEBEN

A GMU-hoz’ val6 csatlakozas céldatuma 2004-ig minden évben éppen egy évvel tolodott
arrébb, mégpedig anélkiil, hogy a kapcsolodé retorika érdemben moédosult volna, vagy
szamottevl 1j kozgazdasagi megfontolasok meriiltek volna fel az eurd-bevezetéstdl remélt
elényoket, illetve feltételezett hatranyokat illet6en. Az eur6é bevezetését O6vezG hivatalos
retorika valoszintileg épp annyira lehetett szinte és megalapozott, mint a 2003-ig évenként
elkészitett, Briisszelnek készitett tgynevezett elcsatlakozéasi programokban®, majd az unios
csatlakozast kovetGen késziilt konvergencia-programokban megjelolt idépontok a 3%-os
GDP-aranyos allamhaztartasi deficit elérésére. Az 1. abra arr6l ad képet, hogy 2002-t61
kezdve az egyes években hogyan alakultak egyfel5l a GMU-csatlakozisra, masfel6l a 3%-os
maastrichti deficit-kritérium teljesitésére vonatkoz6é céldatumok. Az eur6-bevezetés
idGzitésének tervezett id6pontjai 2006-t6l kezdve csupan fél-hivatalosak: kormanyzati
bejelentések hijan a témaban illetékes korméanytagok/politikusok megszoélalasaira kell

hagyatkoznunk.

2 A tovabbiakban az eurdzdna, eur6ovezet és a GMU (Gazdaségi és Monetaris Unid) kifejezéseket
azonos értelemben hasznéljuk.
3 Pre-accession economic programme (PEP)
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2.1 abra

Az egyes években (vizszintes tengely) megjelolt céldatumok a GMU-
csatlakozasra, illetve a 3%-os deficitcél elérésére (fiiggoleges tengely)

2020
2019 /
2018 === 3%-0s-deficit céldatum //
2017 == GMU-céldatum /
2016
2015 -”__,,l/
2014 —
2013 e
2012 et
- ——
2011 —
2010 == z - //
2009 - == /
2008 ::;:: o
2007 7
2006
2005 A
2004
2003
2002 ; ; ; ; . . . . ‘
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Forras: elécsatlakozasi, illetve konvergencia programok és sajtohirek

A 2002 és 2004 kozott — a Medgyessy korméany alatt — a GMU-csatlakozasi céldatum és a
3%-o0s deficitcél elérése egyiitt tolodott egyre késGbbre, és a kétféle cél kozotti rés sziikiilése
onmagaban azt sejtetné, hogy az el6bbi cél megalapozottsaga cs6kkent, amint azonban
mindjart latni fogjuk, a kapcsolat bonyolultabb. 2005-ben — a Gyurcsany kormany
szinrelépésekor - nem keriilt 4j eur6-céldatum kijellésre, de a deficitcél elérése ismét
késébbre tolodott. Csak 2006-ban jelentettek be j GMU-csatlakozasi datumot, amely
csaknem egybeesett a 3%-o0s deficit remélt elérésének idépontjaval, ezért az el6bbi nyilvan
nem lehetett kell6en komoly. (Igaz, az el6bbi a valasztisok el6tt, az utdbbi a valasztasok utan
kertilt bejelentésre.) 2006 utan a masodik Gyurcsany kormany, helyesen, tartézkodott tijabb
megalapozatlan GMU-csatlakozési id6pont megjel6lésétdl, 2009-re azonban teljesithetének
vélte a deficitcél elérését, ami azonban — nagyrészt a nemzetkozi gazdasagi és pénziigyi
valsag miatt — meghitasult. Mindenesetre Gjabb eurt-csatlakozasi céldatumra vonatkozo
hivatalos elképzelések csak 2009-ben (2014) és 2010-ben (2015) fogalmazodtak meg,
mégpedig a korabbi minta szerint: eurdbevezetés 6t év mulva. Ellenben a korabbi mintaval
tortént radikalis szakitast jelentett, hogy 2011 elején, az Gj kormany gazdasagi minisztere,
Matolcsy Gyorgy — érdemi kozgazdasagi, illetve gazdasagpolitikai érvek nélkiill — a
megszokott ,4-5 évet” megduplazva, a k6zéptavbol a hosszi tavba, 2020-ra (illetve, amint
latni fogjuk, voltaképpen annal sokkal tavolabbra) tolta ki a GMU-csatlakozas elképzelt
id6pontjat.
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Miel6tt értelmezni probalnank, hogy a jelenlegi kormany vajon miért kivanja az eurd
bevezetését a kovetkez6 kormanyzati ciklus végénél is tavolabbra halasztani (mikézben a
deficitcél azonnali teljesitését szorgalmazza), at kell gondolni a 2000-es évek tapasztalatait.
El8szor azt érdemes megvizsgalni, hogy a korabban kit(izott célok technikailag realisak
voltak-e: hogyan festenek a 3 %-os kormanyzati deficit elérésére, illetve az eur6 bevezetésére
vonatkozé céldatumok a mindenkori tényleges GDP-aranyos kormanyzati egyenlegek

fényében?

2.2 abra

A GMU-csatlakozas, illetve a 3%-os deficitcél elérésének idGigénye (években) és
az adott évi kormanyzati deficit tavolsaga a 3%-t0l (szazalékpontban)

10
=== Hany év mulva csatlakozunk az Eur6zénahoz?
9
Hany év mulva visszik le a deficitet 3%-ra? )
8 Hany sz&zalékpont kiilénbség az idei deficit és a 3% kozott? /
7 /
6 z
5 Rt n = /
4 ]
3 /'ﬁ\
1 \ _ /\
S
0 T T T T T T T T T )
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Forras: 1asd a 1. abrat
2002-ben, amikor a tényleges GDP-aranyos kormanyzati deficitet 6%-pont valasztotta el

a 3%-ostll, kevéssé lehetett komoly az 6t évvel késébbre kitlizott csatlakozasi céldatum.
(Igaz, hogy a kiilonbségbdl mintegy 2-3 szézalékpontot magyarazott a korabban az MFB-n
keresztiil finanszirozott kiadasok beemelése a kéltségvetésbe.4) Am 2003-ban és 2004-ben,
amikor egy-egy évvel arrébb toltdk az eur6-bevezetés tervezett idSpontjat, technikai
szempontb6l nétt a célok realitdsa. Ez kiilonosen all 2004-re, amikor 3,5 szazalékpontra
csokkent a tavolsag a 3%-s deficitkritériumtol, ami 3-4 év alatt béven ledolgozhatonak
tlinhetett: az 5 évvel késébbre (2009-re) tervezett eurd-ovezeti csatlakozas tehat sem akkori,
sem mai szemmel nem tekinthet6 megalapozatlannak. Ezzel szemben a 2. dbra tanisaga
szerint, a 2006-ban bejelentett 2010-es csatlakozasi céldatum nem véletleniil volt hiteltelen,
ugyanis a hat szazalékpontos deficit-lefaragas sikeréhez a 2006-2007-re tervezett, mintegy 5
szazalékpontos, kiigazitas fenntarthatésaganak biztositdsara nem latszott semmilyen
biztositék. A 2010-ben kozolt 2015-0s eurd-céldatum — egyszerd kritériumunk alapjan —

ismét megalapozotta valt, ellenben az, hogy a kormany 2011-ben 2020-re tolta az eurd hazai

4 Az eurdpai unios csatlakozas kozeledtével az uniés norméaknak megfelelGen kellett eljarni.
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bevezetését, kritériumunk alapjan érthetetlen, hisz a masodik Orban kabinet a deficit
tekintetében szinte azonnal (a deficit novelésének briisszeli elfogadtatasara iranyuld

sikertelen kisérlet utan) 3% alatti kotelezettséget vallalt.

Attekintésiinkbé] az a kép bontakozik ki, hogy a 2000-es években a kormanyzati deficit
leszoritasara és az eurdovezeti csatlakozasra iranyulé — id6ben valtozd realitasu — célok
egymassal (id6ben valtozé erével) oOsszekapcsolédtak, de a mindenkori kormanyok
voltaképpen egyik cél megvalositasat sem tekintették sziviigyiiknek. Volt olyan periodus —
2003-2004 — amikor puszta kommunikacios eszkoznél sokkal tobbet is jelenthetett volna az
eurdovezeti csatlakozas bejelentett id6pontja. 2004-ben a 2009. évi euréd-bevezetés célja
redlis volt, amely horgonyt és hivatkozasi pontot is jelenthetett volna egy stabilitasra és
kiszamithatésagra torekvs gazdasagpolitika szamara olyan koriillmények kozott, amikor a
kormaény és az ellenzék kozotti, valamint a kormanykoalicion beliili konfliktusok a gazdasag
destabilizalasa felé mutattak. Pontosan ilyen eszkozként kezelték az eur6-bevezetés kijelolt
id6pontjat az egymast kovet6 szlovak kormanyok, és ez az, amivel nem éltek a hazai politikai
és gazdasagpolitikai dontéshozok. S6t, éppen ellenkezbleg, kifejezetten visszaéltek vele. Az
utan, hogy a 2005-ben kovetett koltségvetési politika nyilvanval6an megforditotta a 2004-ig
tarté stabilizaci6 irdnyzatat, s ezzel alapvet6en asta ala a 2009-re kitizoétt céldatum
hitelességét, 2006-ban 1j datumot, 2010-et jelentettek be. Ez abban az évben tortént, amikor
a GDP aranyos korméanyzati deficit 9% f6lé nétt, ami csak megerGsitette: a kormany nem
szavahihetG. A valasztasok utin meghirdetett kiigazitasi program formalisan megteremtette
az Osszhangot a két cél kozott, de a hitelesség hidnya az eurdbevezetési terveket

komolytalanna tette.

Persze nem onmagaban a GMU-csatlakozas id6épontjanak tologatisa, a célok be nem
tartdsa, majd egy nyilvanvaldan irredlis datum megjelolése jelentette a problémat —
mindezek csak tiinetei voltak egy olyan gazdasagpolitikanak, amely régios
osszehasonlitasban paratlan mértékben nélkiilozte a kozéptavit szemléletet és a gazdasag
tartés stabilitisanak megteremtésére irdnyul6 torekvést. Ez a gazdasagpolitika — izlést6l
fliggben — mindsithet6 fegyelmezetlennek és felelGtlennek, illetve olyannak, amelyet a
politikai (valasztasi) ciklus szélsGséges modon hatarozott meg (lasd a 3. abrat). Azt azonban
semmiképpen sem lehet mondani, hogy az eur6-6vezet jelenlegi valsaga utblag igazolna e
gazdasagpolitika egyik kisérGjelenségét, nevezetesen az eurd-csatlakozasnak (és a vonatkozo

feltételek teljesitésének) folyamatos elhalasztasat.
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Magyarorszagon nem azért tolodott egyre tavolabb az eurd bevezetése, mert
politikusaink felismerték, hogy a csatlakozasi feltételek teljesitése esetleg karokat okozhat a
gazdasignak, vagy — amint Anglidban’ — mérlegelés utan, arra jutottak volna, hogy a
csatlakozas el6nyeit feliilmualhatjak a kedvez&etlen hatasok. Hanem azért, mert a mindenkori
rovid tava, dontéen politikai természetdi, megfontolasok 2007-ig rendre felilirtak a
korabban kialakitott, stabilitast elGiranyz6 kozéptava makrogazdasagi elképzeléseket. Ezt jol
érzékelteti, hogy 2008-ig alig volt olyan év, amikor az eurdGvezeti csatlakozis két fontos
feltételét, az inflaci6 és az allamhaztartasi hiany csokkentését tekintve, a valtozasok ne lettek
volna ellentétes iranydak (lasd a 2.3. adbrat — az ,allamhéaztartasi” és a ,korményzati”

egyenleget/adossagot a tovabbiakban azonos értelemben hasznaljuk).

2.3 abra

A GDP-aranyos kormanyzati egyenleg (bal tengely) és az inflaci6
HICP/- jobb tengely) alakulasa
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2002-ben, amikor a kormanyzati deficit jelentésen nétt, az inflacié csokkent; 2004-ben a

koltségvetési kiigazitassal egyiitt emelkedett az inflacid, a 2005-2006-0s fiskalis expanziét az
aremelkedés litemének csokkenése kisérte, majd a 2007. évi Gjabb fiskalis kiigazitashoz az
inflaci6 ismételt megugrasa tarsult. Az inflacié litemében tapasztalt valtozasok — a forint
arfolyamanak hulldmzasai és a nemzetkozi energiaar-mozgasok mellett — alapvet6en ahhoz
kothet6k, hogy a fiskalis konszolidaciokhoz tobbnyire indirekt addemelések és hatosagi
aremelések is tarsultak. Az, hogy az ellentétes iranyu elmozduldsok nem esetlegesek, hanem
szisztematikusak, arra utal: sem az inflaci6, sem pedig a koltségvetési tulkoltekezés
csokkentése nem a szélesebb értelemben vett makrogazdasagi stabilitas megteremtése (igy

az eurd-csatlakozas feltételeinek egylittes teljesitése) jegyében tortént. A stabilitas egyik

5 HM Treasury: The Five tests framework (2003):
http://news.bbe.co.uk/2/shared/spl/hi/europe/03/euro/pdf/1.pdf
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eleméhez valo kozeledés rendszerint egy masik elemétdl vald tavolodassal jart egylitt, ez
pedig a mindenkori GMU-csatlakozasi céldatumok hitelességét is nyilvan kikezdte.

Mikozben a kétféle — koltségvetési és inflaciés — célhoz nem sikeriilt egyidejiileg
kozeledni, Magyarorszag egészen mas palyara keriilt, mint az EU 4j kozép-kelet-eurdpai
orszagai. (2.4. dbra) A Szlovéniaval kibGvitett (Magyarorszag nélkiili) visegradi orszag-
csoporttal (CEEU4) 6sszehasonlitva, feltling, hogy a hazai aremelkedés iliteme a 2000-es
években mindvégig magasabb volt a szadmunkra egyfajta referenciat jelent§ orszagok
atlaganal (ez lathat6 a 2.4. abra bal oldalan). Egyes években, amelyekben a koltségvetés
konszolidalasara iranyuld, visszatér6é kényszer jellentkezett, a hazai inflaci6 megugrott, és
jelentGsen meghaladta a négy orszag atlagat. A GDP-aranyos allamhaztartasi deficitet és
allamadoéssagot tekintve pedig 2001-t6] egészen 2007-2008-ig egyértelmiien tavolodtunk a
tobbiektdl. (A hazai allami adossagratat 2008-t6l azonban nem korrekt Gsszehasonlitani a
méasik négy orszagéval: annak megugrasat az IMF-hitel okozta, amely jorészt a
devizatartalékokat novelte, és GDP-aranyosan mintegy 10 szazalékponttal emelte meg az

adossagratat.)’

2.4.abra

Az inflacié iiteme (bal oldal), a GDP-aranyos kormanyzati egyenleg (jobb oldal)
és allamadossag (alul): Magyarorszag és négy kozép-kelet-eurdpai orszag
atlaga*/ (szazalék)
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*/ Csehorszag, Lengyelorszag, Szlovakia és Szlovénia vonatkozo adatainak szdmtani atlaga

6 A CEEU4-csoport atlagaval valoé Osszehasonlitds statisztikai szempontb6l az adossagot tekintve
minden évben, az inflaciot, illetve a deficitet tekintve pedig 2003-tdl, illetve 2002-t6l kifejezd:
ekkortol nagyobb az atlaghoz mért kiilonbség, mint a négy orszag adatainak szorésa.
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Forras: AMECO alapjan sajat szamitas
Két orszagban (Szlovdkiaban és Szlovénidban) az eurd bevezetésének hatarozott

szandéka segitette az inflaci6 és a koltségvetési talkoltekezés csokkentését, Csehorszagban és
Lengyelorszdgban azonban e nélkiill is érvényesiilt a stabilitasra iranyulé torekvés.
Magyarorszag egyértelmien kilo6g a sorbol: 2005-2006-ban, vagyis abban az idGszakban,
amelyben a legtobb visegradi orszag stabilizalta kozpénziigyeit, Magyarorszagon a valasztasi
ciklushoz kapcsol6do, paratlan erejli fiskalis expanzié bontakozott ki, amelynek a gazdasagi
ciklust felerdsit8, negativ hatasu kiigazitasa lényegében 2010-ig tartott. 2011-ben wjabb —
ismét teljesen értelmetlen, de ezuttal a politikai ciklustol fiiggetlen, és rovid életl — fiskalis
expanziora keriilt sor. Ezt a 2012-re elSiranyzott, Gjabb gazdasagilag prociklikus
koltségvetési restrikcié hivatott megforditani, amely nyilvan felerdsiti majd a nemzetkozi
dekonjunktara novekedés-visszafogd hatasat, és elOrelathatban a hazai gazdasag

stagnalasahoz, rosszabb esetben recessziéjahoz jarul hozza.

A tovabbiakban attekintend6 GMU-beli tapasztalatok és az EU ujabb szabalyozasi
igyekezete szerint a makrogazdasagi stabilitas jelentése tagabb a viszonylag alacsony
allamhaztartasi hianynal és aremelkedési tlitemnél: magéaba foglalja a fenntarthat6é kiilsé
egyensulyhianyt is. Ezért arra is érdemes kitérni, hogy Magyarorszagon hogyan alakult a
kiils6 egyensilyhiany és annak belféldi ellentétele a harom visegradi orszaggal egybevetve.
Az alabbi abra a foly6 fizetési mérleg belfoldi oldalardl — az allami, illetve magéinszektor
megtakaritas-beruhazasi egyenlegér6l — ad képet a 2000-es évek egyes idGszakait, illetve

éveit tekintve.’

7 A kozgazdasagilag korrekt Osszehasonlitas a nett6 tGketranszferekkel korrigalt folyé kiilsé
egyenlegre (a nett6 kiilfoldi finanszirozési igényre) vonatkozna. Forrasunk (az AMECO) azonban
nem tartalmazza a téketranszferek szektorbontasat. A szektorok egyenlegeit ugy tettiik
konzisztenssé a foly6 fizetési mérleg egyenlegével, hogy a készletvéltozast a szektorok allbeszkoz-
felhalmozasanak aranyaban osztottuk szét. Ezt az eljarast az egyoldala t6ke-transzferek esetében
nem lehet alkalmazni.
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2.5 abra

A GDP-aranyos magtakaritas-beruhazasi rés a kormanyzati és a
maganszektorban és a foly6 fizetési mérleg egyenlege a visegradi orszagokban
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Jelolések: Sp, illetve Sg: a magan-, illetve allami szektor megtakaritasa; Ip, illetve Ig: a
magan, illetve allami szektor felhalmozasa. A foly6 fizetési mérleg egyenlege: CA = (Sp — Ip)
+(Sg - Ig).
Forras: AMECO alapjan sajat szamitas

A 2.5. dbra joOl mutatja, hogy a hazai gazdasig tapasztalatai a 2000-es években erGsen

kiillonboznek Csehorszagétol és Lengyelorszagétél — ahol a hazainal 1ényegesen kisebbek
voltak a GDP-aranyos kiils6 egyensulyhianyok. De eltérnek Szlovakiaétol is, ahol a folyo
fizetési mérleg hianya a 2000-es évek kozepén nem volt sokkal kisebb, mint nalunk, am
ellenoldalanak szerkezete alapvetGen mas volt: Magyarorszagon a névekvé allamhéaztartasi
hiany, Szlovakidban a miik6détéke-bearamlashoz (FDI-hoz) kot6d6 maganszektorbeli
egyensulyhiany allt a folyofizetésimérleg-hiany héatterében. Az 2008. évi helyzetet tekintve,
nalunk a haztartasi devizahitelezés expanzidja, Szlovakiaban az FDI folytatod6 bearamléasa
magyarazza, hogy a koltségvetési egyenleg javulasat miért nem kisérte a folyo fizetési mérleg
korrekcigja. Végiil 2009-ben, a nemzetkozi gazdasagi valsag hatasara — Magyarorszag
kivételével — mindegyik orszagban anticiklikussa valt a koltségvetési politika, ezért
viszonylag enyhe korrekci6 tortént a folyo fizetési mérlegben. Nalunk viszont — a korabbi
évek jelentGs allami talkoltekezései folytan felhalmozodott allamadodssig, valamint a
kormanyzati hitelesség hidnya miatt — nem volt érdemi mozgastér a koltségvetési deficit
emelkedéséhez. Igy a maganszektor megtakaritis-beruhizas egyenlegében tapasztalt

radikalis valtozas (voltaképpen: a banki hitelezés elakadasa) egy év alatt a kiils6 egyensuly
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rendkiviil erételjes, a GDP aranyaban mintegy 7 szazalékpontnyi ,javulasat” is kényszertien

el6idézte.

A fentiekben attekintett hazai gazdasagpolitika kovetkezményeir6l tudosit a kovetkezo
abra, amely ot kozép-kelet-europai EU-tagorszag realgazdasagi felzarkézasarol ad képet. (A
felzarko6zast a vasarloerG-paritason mért GDP/{6 szintjének az EU fejlettebb tagorszagokéhoz

val6 kozeledéseként értelmezziik.)

2.6 abra

Realgazdasagi konvergencia 6t kozép-kelet-europai EU-tagorszagban (a
GDP/f6 relativ szintje vasarléero-paritason; EU15=100%)
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Forras: Eurostat
Az Eurostat friss adatainak tantisaga szerint (ezek a KSH 2011 szeptemberében kozzétett

revizi6it is tartalmazzak) a 2001-2002-ben érvényesiilt erételjes fiskalis élénkités
idGszakaban szamottevéen felgyorsult Magyarorszag realgazdasagi felzarkozasa, am a 2003-
2004. évi, elkeriilhetetlen koltségvetési konszolidacioval 1ényegében megakadt a felzarkozasi
folyamat. Az 2.6. dbran latszik, hogy a 2005-2006. évi jabb fiskalis expanzionak mar
1ényegében semmiféle hatasa nem volt a GDP/f6 relativ novekedésére, a magyar felzarkozas
megtorpant. A 2007-es Ujabb, megint csak elkeriilhetetlen konszolidaci6 hatisara kissé
visszacsusztunk, majd 2008-ban alig érzékelhetSen feljebb jutottunk, de az ut6bbi
elmozdulasok kisebbek, mint a vasarléer6-paritason szamitott GDP mérési hib4ja.
Megalapozottan csak annyit mondhatunk, hogy EU-csatlakozasunk 6ta nem tartozunk az
EU felzarkézo gazdasagaihoz.

A hazai tapasztalatok e tekintetben is mer6ben kiilonboznek az abran szereplé masik
négy orszagétol. Szlovakia és Lengyelorszag fejlettségi szintje 2000-ben alacsonyabb volt a
hazainal, de felzarkdézasuk iitemét jelzi, hogy Szlovakia mar 2006-ban, Lengyelorszag pedig

2010-ben utolért benniinket (2010-ben Szlovakidban a GDP/f6 szintje tobb mint 15%-kal
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haladta meg a hazait). Csehorszag és Szlovénia pedig — amelyek fejlettségi szintje joval

magasabb — ,felfelé” hagyta el Magyarorszagot, legalabbis 2008-ig.

Magyarorszag tehat, Osszteljesitményét tekintve, a région beliil egyértelmiien lemaradt,
ami véleményiink szerint alapvetSen az elébbiekben bemutatott két, egymassal szorosan
Osszefiigg6 okkal magyardzhaté: a makrogazdasagi instabilitassal és a gazdasagpolitika
kiszamithatatlansagaval, amelyek az intézményi, befektetési kornyeztet is szamottevéen
rontottak. Nincs itt hely az allitas részletes igazolasara, de a kiilonb6z6 versenyképességi
felmérések hatarozottan erre mutatnak.® Az is kimutathat6, hogy a szélesen értelmezett hazai
lemaradas (a konvergencidban tortént elakadas) okai nem a kiilgazdasagi versenyképesség

kortl keresendék (Oblath, 2010a és 2010b).

A kor végiil azzal zarul be, hogy az eur6-csatlakozisi céldatumok be-nem-tartasa,
tologatasa, pusztin révid tava célokat szolgaldé kommunikacios eszkozként tortént
felhasznaladsa Magyarorszag gazdasagpolitikai/makrogazdasagi instabilitisinak egyik
jelképévé valt.

Ezen a ponton térhetiink vissza korabbi kérdésiinkhoz: 2011-ben vajon miért kellett
2020-re halasztani az euré hazai bevezetésének tervezett idGpontjat, egyben a mar
megszokott 4-5 évr6l a duplajara novelni a felkésziilés idGigényét? Mivel a hivatalos
indoklast megalapozatlannak és Gszintétlennek tartjuk, csupan talalgatni tudjuk a valésagos
inditékokat.

Amennyiben a kormany a korabbi eurd-bevezetési kommunikaciés gyakorlattal valo
szakitasat kivanta volna demonstralni, ezt megtehette volna azzal, hogy kozli: nem tiiz ki
ujabb céldatumot, de tettekkel kivanja igazolni, hogy a GMU-csatlakozas feltételét jelentd
makrogazdaségi stabilitis megteremtésére torekszik. Egy ilyen kijelentés persze nem lett
volna 6sszhangban a 2011-ben folytatott, er6sen expanziv koltségvetési politikaval, de a 2011
tavaszan kozzétett Sz€ll Kalman tervben megjelolt, rendkiviil ambiciézus allami adéssagrata-
csOkkentési céllal konzisztens lett volna: e terv szerint a GDP-aranyos allamado6ssag 2018-
ban csékkenne 50%-ra. °

E helyett a masodik Orban korméany nem szamol 2020 el6tti eur6-bevezetéssel, amit a
gazdasagi miniszter azzal indokolt: el6bb teljesiteni kell a maastrichti kritériumokat, illetve

50%-ra kell levinni az addssagratat. (Lasd a keretes irast.)

8 Lasd példaul a World Economic Forum elmult években késziilt Global Competiveness Report-jait:
http://www.weforum.org/reports ,vagy a Vilagbank Doing Business felméréseit:
http://www.doingbusiness.org/

9 Sz€Il Kalman terv — Osszefogas az ad6sség ellen, 14. old.

http://smp.eu/fajlok/kfbsz/szellkalmanterv_110303 www.5mp.eu .pdf
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»Az euré-csatlakozas 2020 el6tt nem érdekes”: a nemzetgazdasagi miniszter indoklasa

(2011. marcius)

~Az eur6 bevezetésére akkor van esély, ha Magyarorszag 50 szazalékra viszi le a brutt6 hazai
termék (GDP) aranyaban mért allamadéssagot” — mondta az osztrak Der Standardnak adott
interjtijaban Matolcsy Gyorgy nemzetgazdasagi miniszter, aki szerint az eur6zonahoz valo
csatlakozas 2020 el6tt "nem érdekes" Magyarorszag szaméra. A magyar allamadossag
jelenleg a GDP 80 szézalékan all, a kormany kedden bemutatott reformcsomagjanak pedig

kozponti célja az adossagesokkentés.

A magyar miniszter arra a kérdésre mondta a 2020-as datumot, hogy érdekli-e egyaltalan
még Magyarorszagot a kozos unioés pénz. Matolcsy azt mondta, hogy az orszag teljesiteni
akarja a maastrichti kritériumokat, de az allamaddssag, a foglalkoztatas és a névekedés terén
is kozeliteni szeretne az eurdzona allamaihoz. "Ahogy az &llamadossag 50 szazalékra
csokken, csatlakozni fogunk" - mondta Matolcsy, aki szerint az eur6 vonzerejét csokkentette,

hogy az eur6zéna nem tudta megvédeni magat a valsagban.
Forras:

http://origo.hu/uzletinegyed /hirek/20110303-matolcsy-gyorgy-2020-elott-nem-erdekes-

magyarorszag-szamara-az-euro.html

Ezek az indokok nyilvanvaléan mondvacsinaltak: a maastrichti kritériumok nem 50,
hanem 60%-o0s adossagratat (helyesebben ahhoz valé kozeledést) irnak eld, s a kormany
tervei szerint az allami deficit mar 2012-ben alacsonyabb lesz az elvart 3%-nal. (E vallalas
teljesithetGsége kérdéses ugyan, de az eddigiekben a kormany hatarozott eltokéltségét
nyilvanitotta ki a cél elérésére.) Ha pedig a kormany komolyan venné az el6bb idézett masik
elképzelését, azt, hogy 2018-ban 50%-ra csokken az adobssagrata, akkor 2018-as euro-

csatlakozasi céldatumot is megjelolhetne.

Ezért az elemz6 abba a furcsa helyzetbe kényszeriil, hogy azt mérlegelje: a korméany
inkonzisztens és  megalapozatlan  kozlései  koziill melyiket tekintse  kevésbé
megalapozatlannak. Ha példaul a korméanynak azt a kijelentését kellene komolyan venni,
hogy az eur6 hazai bevezetésének az 50%-os adossagrata elérése a tényleges feltétele, akkor
valdjaban nem 2018-ra, de még csak nem is 2020-ra, hanem annél tavolabbra, voltaképpen a
belathatatlan jovGbe tolodott a GMU-csatlakozas ideje. Az MNB konvergencia-elemzésével
Osszhangban (MNB, 2011, 83. old), ugyanis magunk is gy szdmoljuk, hogy rendkiviil
fegyelmezett koltségvetési politika esetén (2015-ig az érvényes konvergencia-programban
szerepl6 célok betartasa; 2016-t6l 1,5%-os GDP-aranyos deficit), tovdbba a gazdasag

nominalis novekedésére vonatkozbé 6%-os (optimista) feltevés mellett 2019-2020 koriil

27




érheté el a 60%-os adéssagrata. Ha az ezt kovets periddusra is tartjuk feltevéseinket, akkor
mintegy masfél évtized mulva, 2025 tajan keriilhet 50% ala az allamaddssag/GDP arany. Az
eurd bevezetésének ugyanakkor az a feltétele, hogy a GDP-hez mérve hatarozottan csékkend
palyan legyen az allamadossag, ami viszont a kormany kommunikacié szerint mar jelenleg is

elsGdleges célja a gazdasagpolitikanak.'

Csakhogy a feltevések minimalis modositasa is jelent6sen megvaltoztatja az 50%-os rata
elérésének idGigényét. Amennyiben csak egy kicsit is 6vatosabban szamolunk, és 2016-t6l
2%-os deficitet és 5,5%-0s nominalis névekedést feltételeziink, akkor a 60%-o0s adéssagarany
2021 tajan, az 50%-os pedig 2033 koriil érhet6 el.

Hangsulyozni kell azonban, hogy a kormanyzati célok — az 50%-os adossagrata elérése,
illetve az eur6-bevezetés 2020 utdnra torténé elhalasztasa — mogott nincsenek szamitasok
vagy érdemi kozgazdasagi megfontolasok, ezért a halasztast az EU-val szembeni egyfajta
politikai dackorszak megnyilatkozasanak kell tekinteniink. Ellenben nem Kkeriilheti el a
figyelmet, hogy az 50%-os allami adossagrata elérése a kormany szamara kényelmetlen,
illetve nem kivant dolgok elharitasanak és halasztasanak is szimbolummava valt: igy példaul
a 2012-t6] hatalyos alkotmény szerint az alkotmanybirdk csak az utan vizsgalhatnak majd

gazdasagi targyu jogszabalyokat, hogy az adossagrata e kitiintetett érték ala kertil.

Mindent egybevetve: a jelenlegi kormény kétségkiviil szakitott el6deinek GMU-
csatlakozasi kommunikacidjaval, de a 1ényeget tekintve nem tortént érdemi valtozas: az
eur6 hazai bevezetését illet6 wvalésagos kormanyzati szandékok tovdabbra is
kiismerhetetlenek. A hazai szakmanak azonban nem Kkell elfogadnia ezt a politikusok altal
indukalt bizonytalansagot. Egyrészt fel kell tennie azokat a napjainkban relevans kérdéseket,
amelyek az eur6-bevezetés el6nyeihez, héatranyaihoz és specifikus hazai feltételeihez
kapcsolédnak, masrészt a szakma meércéivel kell mérlegelnie a koltségeket és hasznokat,
nyomatékosan felhivva a figyelmet a kockazatokra és a kozgazdasagi természeti
bizonytalansagokra. Ennek kivalé példaja az MNB el6zéekben hivatkozott konvergencia-

jelentése.

A tovabbiakban magunk is e szerint kivinunk eljarni. Igyeksziink kritikusan atgondolni
az eur0-bevezetésre vonatkozo6 korabbi szakmai elképzeléseket, szembesitjiik azokat a bajba
jutott GMU-tagorszagok tapasztalataival, majd megprobalunk konstruktiv hazai vonatkozast

kovetkeztetésekhez eljutni.

10 A legfrissebb, 2011 8szi, hazai és eurbpai unids elérejelzések szerint ennek a vallalasnak a
betartasa — a nyugdijpénztari vagyon felhasznalasa ellenére - sem latszik biztositottnak, de
legalabbis nem konnyen biztosithatd, mivel a leszakad6 palyardl nem sikeriil elnavigalni a
gazdasagot, illetve komoly hitelességi deficit keletkezett. Ezt a korméany is felismerte és a
parlamentnek benyujtott legjabb torvénymodositas 2016-ig felfliggesztette a még életbe sem
1épett addssagszabalyt.
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Az alébbi — a Porfolio.hu-t6l atvett — abra azt mutatja, hogy az eur6zénaba val6 belépés
id6zitését illet6 kormanyzati kommunikacié befolyasolja ugyan a piaci varakozasokat, de
nem hatirozza meg azokat. A 2020-as céldatum 2011-ben t6rtént hivatalos bejelentése és az
50%-o0s addssagrata feltételként tortént megjelolése kétségkiviil hatott a varakozasokra, de a
konszenzus mindmaéig 2020 el6tti eurd-bevezetéssel szamol. Ez azt is jelzi, hogy értelmiik,
s6t hatasuk is lehet azoknak a szakmai elemzéseknek, amelyek tallépnek a témakore

vonatkozé politikai kommunikécion.

2.7 abra

A GMU-csatlakozas idopontjara vonatkozé piaci varakozasok

Piaci varakozasok
(az eur6zonaba és az lépés iddpontjara)

2.2. AZ EURO-OVEZETI CSATLAKOZASRA VONATKOZO HAZAI SZAKMAI
ELKEPZELESEK A 2000-ES EVEK ELSO FELEBEN

A 2000-es évek elsé felében az MNB-ben atfogd tanulmany késziilt az eur6 hazai
bevezetésérdl (Csajbok-Csermely, 2002), s kés6bb — részben a Pénziigyminisztérium
megbizasa alapjan — szamos kutatbintézet is elkészitette a maga elemzését a GMU-
csatlakozds kérdéseir6l.'' Az aldbbi 4ttekintésnek nem az a célja, hogy e munkék
kovetkezetéseit részletesen ismertesse, hanem az, hogy az akkoriban kialakult szakmai
konszenzusrol adjon egyfajta ,lecsupaszitott” képet. Vagyis a tobbségi véleményt mutatjuk
be, és azt is leegyszeriisitve, mert az elemzések tobbségében kockazatként targyalt

veszélyeket és lehetséges negativ mellékhatasokat csak a fejezet mellékletében ismertetjiik.

1 Ecostat (2004); GKI (2004); Kopint-Datorg (2004); Novekedéskutatdé (2004); Pénziigykutatd
(2004). Az ICEG nem kapott ugyan megbizast a PM-t6l, de az intézet nevében az azdta elhunyt
Géspér Pal (2004) is készitett elemzést a GMU-csatlakozasrol.
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Kezdjiik az attekintést a Matolcsy Gyorgy altal vezetett Novekedéskutatd Intézet 2004-
ben megfogalmazott, a gyors GMU-csatlakozas hatranyait hangsilyoz6 kisebbségi
véleményével: ,...elemzésiink szerint a gazdasagi novekedés, a foglalkoztatas, a beruhazasok
és a fogyasztas real-konvergencia folyamatai szempontjab6l mas gazdasagpolitikai
eszkozrendszert érdemes alkalmazni a kovetkez6 években, mint ha a maastrichti
konvergencia-kritériumok teljesitését allitjuk a gazdasagpolitika kozéppontjaba.”
(Novekedéskutatd, 2004, 10. old.) A mai nemzetgazdasagi miniszter kétségkiviil
kovetkezetes, hiszen 2004-ben, kutatéként is eurd-szkeptikus volt. Ellentétben azonban az
akkori pénziigyminiszterrel, Draskovics Tiborral, a mai gazdasagi miniszter, nem kérte ki a
kutatok véleményét az eurd-csatlakozas célszerti idGzitésérél, miel6tt a fent idézett

bejelentéseket megtette.

Nézziik azonban, hogy a szakma akkori tobbségi véleménye szerint milyen
meggondolasok tamasztottdk ald az eurd ,korai” bevezetését. A ,korai” eur6-csatlakozas
akkor gyakorlatilag azt jelentette, hogy minél el6bb teljesiteni kell a maastrichti
kritériumokat, avégett hogy e ,kotelezettség” lerovasat kovetGen a forintot mihamarabb az
eur6 valthassa fel. A ,korai” eurbbevezetés melletti fontosabb megfontolasokat a

kovetkez6kben foglaljuk Gssze:

e A feltorekv6 piacokat stjtd valsagok visszatérd jelentkezése a kilencvenes évek
maésodik felében, kiillonosen pedig azok fert6zéses hatasai, ravilagitottak arra, hogy a
sajat valuta a kis nyitott gazdasagokban sokkal inkabb a sériilékenység forrasa,
semmint hatékony sokk-menedzselési eszkoz. Ezt az &ltalanos megfontolast
messzemenden alatidmasztottak a 2003-ban szerzett hazai tapasztalatok, amikor —
alapvet6en belfoldi okokbdél — az év elején a forint erételjes forint-erGs6désre
iranyuld, az év kozepén pedig a forint gyengiilésére szamité piaci varakozasok
okoztak jelentds kilengéséket a hazai valuta arfolyamaban. Ezek a szélsGséges
mozgasok destabilizald hatasiak voltak; az eurd-csatlakozassal pedig a gazdasag — a
forinttal egylitt — a jelentGs arfolyamvaltozasok kockéazatatél is megszabadulhatott
volna.

e A tobbségi vélemény az volt, hogy az eurdovezeti tagsag maastrichti kritériumainak
teljesitése az eurd-bevezetésre valbé aspiraciotol  fiiggetleniil is érdeke
Magyarorszagnak. A fegyelmezett koltségvetési politikat, a GDP 3%-a alatti hidnyt
és a csOkken$ adodssagratat a szakmai konszenzus a felzarkézashoz sziikséges
novekedés feltételének tekintette. Az akkori arfolyamrendszerbdl természetes kilépési
opcio6t jelentett a széles savos, rogzitett (ERM II kompatibilis) rezsimre val6 attérés.
Bar az infl4ci6s kritériumot — amely az unié orszagaiban mért harom legalacsonyabb

inflaci6 fliggvényében hatarozta meg a megkdvetelt dezinflaciot (arstabilitast) —
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sokan biraltdk'2, a szakma tobbsége tgy vélte: teljesitése nem okozott volna olyan
nehézséget, illetve olyan aldozatot, amelyet (az eurd el6nyeivel egybevetve) ne lett
volna érdemes teljesiteni. Ezt utélag sok tekintetben igazoltak a tények.

e Csaknem altalanos volt az a varakozas, hogy az eurdovezeti tagsag szamottevo
felzarkoézasi kapacitas-béviiléssel jar majd: ezt a széleskorli nemzetkozi integracios
tapasztalatokat feldolgozdé empirikus elemzések is alatamasztottak (lasd Rose
[2002]). A novekedési palya dinamizalodasara még annak figyelembe vételével is jo
esélyek latszottak, hogy a magyar gazdasag integracidja Eurdpa fejlettebb orszagaival
mar a piacgazdasagi atmenet els§ évtizedében nagyon magas szintet ért el. (Lasd
Csajbok-Csermely [2002])

e A nomindalis és realkamat okkal vart csokkenése ugyancsak aldtidmasztotta a
gazdasagi novekedés gyorsuldsara vonatkozd varakozasokat. (Az ebbdl szarmazd
tartos tobblet-novekedést az MNB 0,08-0,13 szazalékpontra becsiilte).

e Nyomos erds érv volt a miel6bbi eurd-csatlakozas mellett, hogy a hazai gazdasag
novekedésének kiils6 egyensulyi korlatja szamottevéen lazulhat az euro-
csatlakozassal. Akkoriban nemzetkozileg is elfogadott volt az a vélekedés, hogy az
egyes euro-Ovezeti tagorszagok folyé fizetési mérleg egyensilyhidnyanak jelentGsége
csOkken, hiszen a valutaovezet egészének kiils6 egyensulya bir kozgazdasagi
jelentGséggel.

e Végiil az a feltételezés is az eurd gyors bevezetése mellett szolt, hogy a csatlakozasra
val6 felkésziilés, késGbb pedig a GMU-tagsag, megkoti majd a politikusok kezét. A
hianyzo6 ,bels6” fegyelmet potolhatja a ,kiils6” fegyelem, ez pedig elémozdithatja a
makro-stabilitast szolgalé gazdasagpolitikat. (Ez egyfajta kiegészitése a masodik
megfontolasnak, de e feltevés koriil kisebb volt az egyetértés, mint a korabban
felsoroltakat tekintve.)

e A gyors csatlakozas vart el6nyeihez azonban csaknem minden elemzésben tarsult egy
fontos megszoritas: az elényok csak akkor realizalhaték, ha az orszag az ar- és
koltség szintjének megfeleld, realis — magyaran: nem talértékelt — arfolyamon cseréli
fel a hazai valutat az euréval.

Hangsulyozzuk, hogy a fentiekben csak a viszonylag gyors GMU-csatlakozas mellett

sz016, a kozgazdasz-szakma tObbsége altal elfogadott megfontolasokat Osszegeztiik. Amint
azonban jeleztiikk, a szakmanak voltak olyan képvisel6i, akik ellenezték a ,korai”

csatlakozést'®, tovabba a tdmogatok maguk is kitértek a kockazatokra: az elemzések

12 A biralok arra hivatkoztak, hogy e kritérium nem veszi figyelembe a felzarkézé orszagokban
egyensulyi jelenségnek tekinthet6 tobblet-inflaciot.

13 Suranyi Gyorgy, még jegybankelnokként a kétezres évek elején, majd késébb nemzetkozi
forumokon is, az els6k kozott hivta fel a figyelmet az eur6-Gvezeti szabélyozasi hidnyossagaira,
tobbek kozott arra is, hogy a folyo fizetési hidny monitorozasatoél a kozos valutaGvezetben sem lehet
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tartalmaztak az el6nyok mellett a potencidlis hatranyokat is. A mérleg nyelve azonban
altalaban a pozitivamok felé huzott, mert a kilencvenes évek végének feltorekvé piaci
pénziigyi valsagai, illetve a forint arfolyamanak kilengései felhivtak a figyelmet a sajat valuta
menedzselésének és a sajat monetaris politika vitelének korlataira az egyre ingatagabba valo,
globalizal6do vilagban.

Mivel a tovabbiakban az eur6-csatlakozashoz fiz6d6 pozitiv varakozasokat igyeksziink
szembesiteni a valsagba keriilt eur6-tagorszagok tapasztalataival, az eur6-6vezeti csatlakozas
kockazataihoz és esetleges hatranyaihoz kapcsolédd egykori megfontolasokrol nem itt,
hanem a Mellékletben adunk attekintést. Gondolatmenetiink kovethetGsége mellett az is e
megoldas mellett sz6l, hogy nem akarunk olyan a benyomast kelteni, mintha a jelenlegi

valsagot a hazai elemzések méar akkor eldre jelezték volna.

A korabbi hazai elképzeléseknek harom olyan eleme volt, amelyet az eurd-valsag

alaposan kikezdett:

» Inflacié: ha megmaradnak az inflacios kiilonbségek, azok alapvetGen a felzarkézasbol
(az tGgynevezett Balassa-Samuelson hatasb6l) adédhatnak, és onmagukban nem
okozhatnak tartés problémakat.

» Fajlagos bérkoltség-alakulas (versenyképesség): az volt a feltevés, hogy minden
orszag gondoskodik magar6l, és (Onérdekekt6l hajtva) sajat eszkozeivel
megakadalyozza relativ koltségeinek talzott — nemzetkozi versenyképességét
potencialisan ront6 —emelkedését.

* Kiilsé egyensuly: a folyo fizetési mérleg korlat lazulasanak csak kedvez6 hatasai
lehetnek.

Ezzel szemben az eur6-ovezeti valsag a kovetkezoket tette nyilvanvalova:

* Az inflacids kiilonbségek nemcsak a felzarkézasbol, hanem a makrogazdasagi
politikdk kiilonbségeib6l és a termelékenységtll elszakadd béralakulasbol is
eredhetnek. De akar ,egyensilyi” (felzarkozasi), akar mas, ,nem egyensilyi” okok
allnak a tobblet-inflacié hatterében, az eur6-6vezet atlaganal magasabb aremelkedés
— a kozos kamat folytan — talsadgosan alacsony, vagy akar negativ reidlkamat
kialakulasdhoz is vezethet. Ez pedig gazdasagi tilfiitottséget és buborékok
kialakulasat okozhatja.

e A tapasztalatok szerint a nominalis béralakulasnak erdés az inercidgja, s ez
onmagaban a GMU-csatlakozastol nem valtozik meg. A termelékenység
emelkedéséhez képest tartésan talzott lehet a béremelkedés iiteme, rontva a gazdasag

koltség-versenyképességét.

eltekinteni. Suranyi [2005]. KésGbb azt is tobb eldaddsaban hangsilyozta, hogy a vart novekedési
elényok helyett az eurd bevezetése konnyen novekedésveszteséggel jarhat, ha nem megfelelGen
felkésziilt az orszag.
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» A kiils6 egyenstlyi korlat nem sziinik meg, csak ,felpuhul”, s ennek — névekvd kiilsé
egyensulyhiany esetén — akar romboldak is lehetnek a kovetkezményei. Nem 1évén
arfolyam, valtozasa nem jelezheti a makrogazdasagi fesziiltségeket, és nem is
indulhatnak meg olyan, ararany-valtozasok altal indukalt, korrekci6és folyamatok,
amelyek a belf6ldi valuta leértékel6dését kisérik.

Mindezekr6l a fesziiltségpontokrol a bajba jutott eurd-tagorszagok konkrét tapasztalatai

alapjan igyeksziink képet adni.

3. AZ EUROOVEZET ELSO TiZ EVENEK TAPASZTALATAI (VALSAG ELOTT —
VALSAGBAN)

Amikor 2007 kozepén az USA-ban kirobbant masodrendid hitelpiaci valsag fert6zése —
els6sorban a bankcs6dokon keresztiil — elérte az Europai Uniot (EU), sokéaig tartotta magat a
nézet, hogy ,ez a valsagepizod mas, mint a tobbi volt”, illetve, hogy Eur6panak esélye van
arra, hogy gyors lépéssorozattal elszigetelje magit az amerikai valsag kedvezdtlen
redlgazdasagi kovetkezményeit6l (ez volt az ugynevezett ,decoupling” elképzelés, amellyel
tele voltak a nemzetkozi elemzések 2008 végén). Azota ez a tedria megbukott. 2010-t6] az
euroovezet fesziiltségei nem enyhiiltek, hanem a valsag 1j szakaszaba lépett, s 2012 elején
még mindig nem latszik, hogy a tobb eurdovezeti tagorszagban is cséddel fenyegets allami
eladésodasra mi ad majd megoldast. A valsdg az EU-ban ramutatott arra, hogy milyen
pontokon hidnyos az unids szabalyozas. Ma még nincs konszenzus a tekintetben, hogy mi
okozta az eurdovezet problémait, s a megoldasra kidolgozott szabélyozéisi és iranyitasi

valtozasok sem léptek még életbe.'*

3.1. AZ EUROZONA MUKODESENEK PROBLEMAI ES A VALSAGBA KERULT
TAGORSZAGOK TAPASZTALATAI

Az eurddvezet létrehozasara valo felkésziilés egybeesett a vilag pénziigyi rendszerét és a
vildggazdasagot alapjaiban atalakité folyamatokkal: a liberalizdacié, deregulacié és
globalizacié harmasa hatarozta meg az 4j kereteket, a kiteljesedést pedig az kilencvenes évek
maésodik felének informdciés és kommunikacios technikai forradalom segitette. A pénziigyi

szektorban 6riasi méreteket 6lt6tt az innovacid, ami kiterjedt a termékek mellett a korabban

14 A tanulmany elsé valtozatanak lezarasakor (2011 decemberében) még csak az Eur6pai Parlament
altal elfogadott torvények voltak ismertek. A véglegesitéskor (2012 januar végén) pedig épp
megéallapodtak az uniés kormanyf6k, két tagorszag kivételével (Csehorszag, Egyesiilt Kiralysag) a
kormanykozi  szerz6désrél, amivel az uni6 tagorszagai a monetaris unié mikodésének
gazdasagpolitikai és koltségvetési hatterét kivanjak megerdsiteni. A hatalybalépés id6pontja még
nem ismert.
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nem létezd (illetve csak elszortan miikodd) piaci szegmensek gyors fejlddésére. A rendszer

nem csak hatékonyabbé valt, hanem attekinthetetlenebbé és kontrollalhatatlanabba is.

A pénziigyi szektort és azon beliil a bankszektort — ami az eurdpai finanszirozasban
tradicionélisan elsédleges szerepet toltott be, szemben az Egyesiilt Allamokkal, ahol a piaci
finanszirozas dominalt — a nemzetkoézi globalis folyamatok mindeniitt kedvezben érintették,
béuiils tevékenység és novekvd profitabilitas volt a jellemzb. Az eurdovezet 1étrehozasa
tovabbi lokést adott a pénziigyi szektor felfutisanak az eurdpai k6zos monetaris politika
bevezetése, az arfolyamkockazat kiiktatdsa és ezzel a pénziigyi piacok integracijanak
felgyorsulasa. A hitel-betét arany Portugalidban, frorszigban és Spanyolorszidgban mar az
eurdovezet létrejottekor tiikkrozte (3.11. abra), hogy ezek az orszagok intenziv kiils6
forrasbevonassal fejlédnek, s a maganszektorban megfigyelhet6 hitelbGviilés attori azt, a

ARV

hatart, ahonnan mar ,talzottnak tekinthet6”. (Ezt azonban nem konnyt j6l meghatarozni.)

A tilzott hitelbbuiilés azért tudott bekovetkezni, mert: (i) a pénziigyi innovacié
kovethetetlen sebességgel terjedt, (ii) a feliigyeletek sehol nem alltak a helyzet magaslatan és
(iii)) mert a laza monetaris kondiciok miatt a likviditasbdség lehet6vé tette. (Err6l Bini-

Smaghy [2010] részletes elemzést ad).

3.1. abra

A hitel/betét arany alakulasa a periféria (GIIPS) EU orszagokban
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Forréas: Financial Sector Development and Structure Dataset (World Bank 2010 november).
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A kiilonboz6 tagorszagokban kibontakozé hitel-boomhoz spekulativ buborékok is
tarsultak az ingatlanpiacon és a szolgaltat6 szektorban. A keleti bévités tovabb fiitétte a
hitelbéviilést és annak ellenére folyatédott, hogy veszélyeinek targyalasa nem maradt el'.
Bar az elemzésekben mar latszottak a veszélyek, csak a 2007-es pénziigyi valsag hatasara
indultak meg a kisérletek a hitelb6viilésbdl illetve a lakéaspiaci folyamatokbél kovetkeztetd
korai riaszt6 (early warning) modellek kialakitasara'® és ex post tesztelésére, annak

érdekében, hogy a jovGben ne torténhessen meg a folyamatok ,félreértelmezése”.

Az eurdOvezet tagorszagai sok szempontb6l nem kozeledtek, hanem tavolodtak
egymastol. Fennmaradt a régi észak-dél konfliktus, de a probléméas orszagcsoporthoz

csatlakozott a korabban évtizedeken 4t példaértékii felzarkozast bemutatd Irorszag is.

Az eurdpai integraci6 oOsszes problémajat nem lehet a GIIPS-tagorszagok'’
fegyelmezetlen politikajabol levezetni. Barmennyire is azonosithatok gazdasagpolitikai
hibak, illetve Gorogorszag esetén csalasok, ezek csak a valsagjelenségek egy részére adnak
magyarazatot. Az uniés szabalyozast megsérté (az EDP eljaras alatt all6 orszagok) és a
valsaggal kiizd6 orszagok halmaza nem esik egybe. S6t, a valsag-orszagok némelyike az
euroovezet els6 nyolc évében példamutatoan teljesitette a SGP kovetelményeit, ugyanakkor
vagy talan ezért is ,védtelen” volt a bombaiizletet sejté (jorészt a tobbi tagorszaghdl feléje
araml6) tGkebearamlassal szemben, hogy aztin a valsdg idején elszenvedje a hirtelen
megallas (sudden stop) és a tGkemenekiilés (capital flight) kovetkezményeit is. Az
el6vigyazatossidg elmaradasa, a folyamatok talfutisa, nem csupan sajat bels6
gazdasagpolitikai hiba volt, hanem az eurb6ovezeti (unios) szabalyozis és iranyitas

fogyatékossagai is komoly szerepet jatszottak benne. (Ezt az 5, fejezetben targyaljuk.)

A valsagot megel6z6en a kockazatokat tévesen mérték fel a hatésagok, a hitelmindsiték
stlyosan tévedtek, a feliigyeletek pedig gyengék voltak. A félremindsitett eszkozok és a
buborékok kipukkanasa miatt bekovetkezett bankvalsag konszolidacios koltségei jelentGsen
megterhelték az allamot és megnovelték az allamaddssagot. A recesszid miatt sziikségessé
valt koltségvetési lazitas tovabb novelte az eladdsodast. A nehéz helyzetbe keriilt GIIPS
orszagok allampapirjait viszont jorészt az orszaghatarokon atnyal6éan miikod6 bankrendszer
vasérolta meg, s az orszagok adosbesorolasanak romlasa (Gorogorszag esetén a csdd) Gjabb
sdlyos veszteségeket okoz a bankszektornak, ha nem torténik unibs szintli beavatkozas. Az

uniénak egy ordogi korbdl kell kitornie.

15 Brzoza-Brzezina [2005], Bunda - Ca’ Zorzi [2009].

16 Burda et al. [2009].

17 Az irodalomban elterjedt roviditést kovetjiik: GIPS a bajba keriilt ,négyeket” jeloli (Gorogorszag,
frorszag, Portugélia, Spanyolorszag), a GIIPS-csoport pedig az elébbiek mellett Olaszorszagot is
tartalmazza.
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Téves (till optimista) mingsités - bankvdlsag €> szuverén adéssdgualsag
Feliigyeleti hibak X\ N

Téves (till pesszimista) mindsités

Az eurdovezet helyzete nagyon vdaltozékony, és jovdje — akarcsak fél évtizednyit

eléretekintve — nem josolhaté meg. Még ha a szkeptikus hangok, amelyek az eur6ovezet

szétesését valoszinlsitik, megalapozatlanok is, a pénziigyi valsag kivaltotta altalanos

eurd6vezeti szuverén adossagvalsig és a periféria tagok orszages6d-kozeli helyzetének

megoldasa 2012 elején még varat magara.'® Egyidejiileg a vilaggazdasagi recessziobol valo

kilabalas is megtorpant, és a legtijabb elérejelzések szerint a kettés fenekd (W alak) ciklus

, . 12 2 2 , , . , .1
maésodik leszall6 agiba ért az eurdpai gazdasag is.

9

Az eurdovezet valsagtapasztalatai alapjan egyértelmiivé valt, hogy van két fontos teriilet,

ahol nem halaszthat6 az unids szabalyozas valtoztatasa, mikozben a valsagkezelés azonnali

1épéseket is igényelt.20

A kozbs valutadvezet miikodtetése/iranyitasa (governance) szinte kizarélag a
Stabilitasi és Novekedési Egyezmény (SGP - Stability and Growth Pact)
szabalyrendszerére és az ehhez kapcsol6dd tilzott deficit eljarasra épiilt. Ezeknek a
mechanizmusoknak a hianyossagait korabban is lehetett észlelni, de az stlyossagukra
a pénziigyi valsag mutatott ra.

Az eurdovezet alkotdi alulbecsiilték/figylemen kiviil hagytdk a legsilyosabb
rendszerkockazati tényezdket. Az uni6és hat6sagok nem rendelkeztek megfelel6
intézményekkel, eszkozokkel és eljarasokkal a kiilsé (amerikai) illetve unios beliilr6l
érkez6 (gordg) sokkok fert6zéses hatasainak kivédéséhez. A ,no bail out” (nincs
kozponti banki kisegités), ,no default” (Gtiitemezés), ,no exit” (nincs kilépés a kézos
valutadvezetbol) eurdovezeti sérthetetlen alapelvekrél azonban kideriilt, hogy

betartasuk katasztrofalis kovetkezményekkel jarhat.2

18 A szuverén adossagvalsagok lehetséges kimeneteleir6l készitett elemzést (Franklin et al. [2010]).

19 Az IMF [2011a], [2011c] European Economic Forecasts [2011].

20 Bebizonyosodott, hogy az, amire a hazai ,,el6ny-hatrany” tanulményok (lasd a mellékletet) felhivtak
a figyelmet, val6sagga valhat a hatranyok tekintetében is, konnyen megsemmisitve a korabban
szerzett el6nyOket, amelyek a kozos valuta bevezetésekor még a legfegyelmezetlenebb
tagorszagokban is kimutathatok voltak.

21 Az orszageséd bekovetkeztekor ezeket a tilalmakat nem lehet sem betartani, sem betarttatni. De az
is kideriilt, hogy nem is szolgalni sem az adott orszag, sem pedig az uni6 érdekeit. A gorog valsag
kapcsdn mindharom elvet meg ,kellett” sérteni. A fertGzést elszenvedd tagorszagokat ki kellett
segiteni az EKB allampapir-vasarlasaval, ki kellett dolgozni az iranyitott adossag-atiitemezés
technikait, és felmeriilt, hogy a valutadvezeti kilépés is szoba johetne, ha lenne ra szabalyozas.
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3.1.1 Szabalyok, szabalyszegések és realgazdasagi konvergencia

Az eurdovezeti szabalyok megalkot6i nem gondoltak arra, hogy az SGP és a talzott deficit
eljaras soran tett vallaldsok betartasa inkabb kivétellé, semmint rendszerré valik. A
Szerz6désbe (Treaty) beépitett bilintetésnek egyaltalan nem volt semmilyen elrettent6 ereje.
A kétezres évek elején a ,dot-com” buborék kipukkanasaval jaré lassulds Eurdpéra is
tovaterjedt. Felélénkiiltek a SGP merevségét ostorozd birdlatok. A sokszinl eurddvezet
kiilonboz6 fejlettségi szintli és gazdasagpolitikaja tagorszagait ,.kényszerzubbonyba” tuszkold
numerikus szabalyok betartasa sulyos noévekedési veszteségeket is okozhatott volna az
unionak. A német koltségvetési fegyelmezetlenség (a GDP 3%-at meghalad6 allamhaztartasi
hiany) egyenesen jol jott a németekkel integralédott orszagok — példaul Magyarorszag —
szaméara. Ugyanakkor a kevésbé fejlett régi tagorszagok (Portugalia, Gorogorszag) szaméara
az euroovezeti tagsag elnyerése kulcskérdéssé valt; a felzarkozas felgyorsitasanak az igéretét
jelentette, aminek érdekében mindent elkovettek, még csaltak is, mint utobb kideriilt. Az
unios ellen6rzés pedig gyenge volt, vagy az ellenérzék szemet hunytak. Az eur6ovezetbe vald
belépés utan azonban kideriilt, hogy nem tudjak teljesiteni a kovetelményeket, a halmoz6dd
egyensilyi problémak kiigazitasara pedig nincs eszkozik.

Az eurdovezet elsé tiz éve alatt kidertlt, hogy a kozos valuta bevezetése csak akkor hoz
tartés novekedési tobbletet egy orszagnak, ha az Osszes tobbi intézményi, szabalyozasi
koriilmény ennek alarendelve miikédik. Azokban az orszagokban, ahol csak latszat-fegyelem
volt és gyenge intézmények miikodtek, illetve amelyeket felkésziiletleniil ért a kozos
kamatszint miatti alacsony/negativ redlkamat, az eur6-csatlakozds nem, vagy csak

atmenetileg jart a redlgazdasagi felzarko6zas felgyorsulasaval.

Az alabbi abra a GIPS-orszagoknak az EU15 atlagdhoz tortént felzarkozasa harminc
évérdl ad képet. A négy orszag felzarkozasi tapasztalatai kétségkiviil kiilonboznek egymastol,
de fontos megérteni, hogy mit jelentett szamukra, és milyen kévetkezményekkel jart a kozos

valuta bevezetése.
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3.2. 4bra

A GIPS-orszagok realgazdasagi felzarkozasa az EU15-h6z:1980-2010

(GDP/f6 vasarloero-paritason, EU15=100%)
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Forras: AMECO
Irorszagban a vasérléer-paritason mért egy fére jutd6 GDP — az 1980-as évek kdzepén
megindult gyors novekedés eredményeként — az 1990-es évek masodik felében érte el az
EU15 atlagat. A GMU-csatlakozast kovetGen, 2007-ig egyre feljebb divergalt az atlagtol, am a
2008 és 2010 kozotti visszaesés az 1999-es relativ szintre (az EU15 110%-4ra) htizta vissza, 7-

8 évnyi relativ novekedési tobbletet tiintetve el.

Gorogorszdgban az eurd bevezetését megel6zéen indult meg, s a GMU-csatlakozast

kovetSen gyorsult fel a real-konvergencia, amely nagyjabol a 2000-es évek kozepéig tartott.
2010-ben (az adossagvalsag kitorésének évében) azonban jelentSs divergencia kezd$dott
meg, amely az EU-Bizottsag elGrejelzése szerint 2011-ben felgyorsul, és 2012-ben is
folytatodik; ezzel az orszag nagyjabol a 2000-es relativ fejlettségi szintjére esik vissza. Ez

esetben is mintegy nyolc évnyi redlfelzarkozas vész el harom év alatt.

Spanyolorszagban az 1995-0s évek kozepét6l megindult felzarkozast egyértelmiien

gyorsitotta a GMU-csatlakozas. A konvergencia itt is a 2000-es évek kozepén akadt el, majd
fordult meg, de a valsag itt tavolrdl sem vezetett (és az EU elGrejelzése szerint ezutan sem

vezet) olyan jelent8s visszacstiszashoz, mint Gorogorszag és Irorszag estében.

Portugdalia tapasztalatai eltérnek a masik harom orszagétol. Az 1980-as évek kozepétol
(Trorszaggal csaknem egy id6ben) kibontakozott, imponalé iitem realfelzarkozas az 1990-es
évek elején elakadt. 1996-t6l Gjra megindult, &m az erud-csatlakozast kovetGen teljesen
megsziint az orszag konvergencija. E jelenség aligha magyarazhat6 egyetlen okkal, magunk
azonban igen fontosnak tartjuk, hogy Portugalia valutaja talértékelt volt, és az orszag tul erés

arfolyamon vezette be az eur6t.
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3.3. dbra

A GDP relativ arszintje és a GDP/f6 relativ realszintje kozotti arany (EU15=100)

1,25
\ ——|f —=—GR

120 \ ES PT

J—

1,15 /\

1,10

1,05

1,00

0,95

0,90

0,85

0,80 T 1 1 T T 1T 1T 1T T T T T T T T 71T T T T 71 /7
O 1 AN M < IO O I~ 00 OO0 O 4 AN M < IO ©O I~ 00 OO O
DD OO O O O OO OO OO OO O O O O ©O O O o oo o o
o OO OO O OO OO O OO OO O O O O O O O O O o o o
™ o A d H Hd 4 N N AN AN N NN NN NN

Forras: AMECO alapjan sajat szamitas

Jollehet nem létezik altalanosan elfogadott mutaté egy valuta tal/alulértékeltségének
meghatarozasahoz, hozzavet6leges tampontot kinal a Balassa-Samuelson hatéssal korrigalt
vasarloer6-paritas koncepcidja, vagyis a relativ arszint (vasarléerG-paritas/arfolyam) és a
relativ fejlettségi szint aranya.”” E megkozelités alapjan a 3.3. 4bra arrél tanaskodik, hogy
Portugdlia kézel 10%-kal tilértékelt arfolyamon Iépett be a valutadvezetbe, s a
Jtalértékeltség” a 2000-es évek kozepéig csak fokozodott. Ez a koriilmény segithet
megérteni, hogy az eurd atvételét kovetGen miért allt meg az orszag realfelzarkozasa.
Irorszag és Spanyolorszag enyhén alulértékelt arfolyamon lépett be, s reélfelzarkozasuk
gyorsult a GMU-csatlakozas utan. Az is figyelemre méltd, hogy Gorogorszag — legalabbis
rovidebb tavon —jol jart azzal, hogy Portugalianal késébb valt az eur6zona tagjava: az 1999.
évi talértékeltséget 2001-re sikeriilt megsziintetnie. Azt, hogy a késGbbiekben (2004-t8l)
rendkiviil gyorsan emelkedett az orszag fejlettségi szintjéhez viszonyitott arszintje, a
makrogazdasagi instabilitds egyértelm( jelének kellett volna tekinteni, ami el6bb-ut6bb
valutaleértékel6déséhez vezetett volna — ha ott lett volna a valutaarfolyam. De nem volt ott, s
ez egyfajta hamis biztonsagérzetet adott az addig kovetett gazdasigpolitika fenntarthatosagat
illetéen. (A tovabbiakban még visszatériink az arszintek és a fejlettségi szintek

Osszehasonlitasara.)

22 Az abran bemutatotthoz hasonl6é eredményre jutunk, ha a relativ arszint és a relativ fejlettségi
szint aranya helyett az EU-tagorszagok relativ arszintje és fejlettségi szintje kozotti
(keresztmetszeti vagy panel) regresszios 0sszefliggés maradékaival mérjiik az alul/talértékeltséget.
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3.1.2 Instabilitas és divergencia: relativ ar-és koltségalakulas és kiilsé egyensiilyhianyok

A ,nagy mérséklédés” (Great Moderation) nem hozott pénziigyi stabilitdst. A 2007-t6]
kibontakoz6 pénziigyi valsagot megel6z6 évtized a ,,nagy mérsékl6dés” néven vonult be a
torténelembe. Az elnevezés arra utal, hogy az inflaci6 és a novekedés valtozékonysaga
jelent6sen lecsokkent mindeniitt a vildgban, de féleg a fejlett orszagokban, amit a
gazdasagpolitikai agak (fiskalis és monetaris politika) szétvalasztasanak, a fegyelmezett
koltségvetési politikanak, a kozponti bankok fiiggetlenitésének és sokan az tgynevezett
inflacios célt kovetd monetaris rendszerek bevezetésének tulajdonitottak.23 Az eur6ovezetben
a ,nagy mérsékl6dést” az eurdpai integracié elmélyiilésének és az EKB sikerének is
tekintették.

Az orszagspecifikus sokkokra nem figyelt a kézds monetaris politika. Az eurdovezet
létrejottét kovetGen, kezdetben az orszagspecifikus jelenségeket (a divergenciat) az unid
iranyit6i az integralédas velejarojanak tartottak, s ezeket nem tudtak megkiilonboztetni a
fenntarthatatlan folyamatokt6l. Kés6bb, szép szammal sziilettek vizsgalatok az infl4cio, a
novekedés, a fajlagos bérkoltség és a versenyképesség terén megfigyelhetd eltérésekrdl, és ra
is mutattak, hogy nem mindeniitt 1atszik fenntarthatéonak a folyamat, mert nem jar egyiitt a
hatékonysag/termelékenység javulasaval. (Példaul Papademos [2007]) De az eurdpai vezetés

sokaig a spontan korrigalédasban hitt.

A tizéves eur6t ilinnepl§ el6adasok mar ramutattak néhany fesziiltségpontra. Ezek a
megallapitasok azonban elsikkadtak a konferencia oOsszefoglalgjaban. (Mackowiak et al.
[2009)] Azt, hogy egyes tagorszagok versenyképesség-vesztése és a nagy folyé fizetési
mérleghidnyok komoly, az integracié jovGjét veszélyezteté kockézatokat rejtenek, csak a
valsag tiikrében ismerték be a hatdsagok. Bar az inflacio terén kissé mérséklédtek az datlagos
kiilonbségek (a szoras csokkent, lasd a 3.4. abrat), az eur66vezeten beliili divergencia mas
teriileteken annyira megnévekedett, hogy tobb tagorszag fenntarthatésagi problémakkal

szembesiilt, az eur60vezet fennmaradésat is kérdésessé téve.

23 Volt néhany megalapozott kétely a fenntarthat6saggal kapcsolatban, amelyekre azonban nem
hallgattak a dontéshozok, sem a korméanyok sem a jegybankarok. Az egyik ilyen az IMF vezetd
kozgazdasza altal megfogalmazott vészjelzés (Rajan [2005]), amely a pénziigyi szektor fejlédésében
rejl6 kockazatokra hivta fel a figyelmet, s ezek rendszerkockazati kihatasait targyalta.
Megallapitasaira az IMF sajat szakapparatusa sem figyelt kell6képpen.
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3.4 abra

Az inflacio szoérasa a GMU orszagaiban és az USA-ban
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Forras: MNB Jelentés a konvergenciarol 2011

A divergencia fontosabb jelei a kovetkez6k voltak:

= A gyors novekedésii orszagokban a fogyasztéi inflaci6 meghaladta az eurddvezeti
atlagot, amire a kozos monetaris politika fokuszalt. A talftitottség jeleit mutatd
gazdasagokban (frorszag, Spanyolorszig) az alacsony redlkamat taplalta a tdlzott
magangazdasagi hitelfelvételt, és — az intenziv t6kebearamlassal egyiitt — buborékok

kialakulasara, majd felfavodasara vezetett (3.5. abra).
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3.5. abra
A rovid lejarata realkamatok alakulasa az eur6ovezetben

o

(egyidejii inflacioval szamitva)
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Forras: Eurostat

Az arak és a bérek névekedésben mutatkozo divergencia nem mindig az integracio
elmélyiilésének és a fejlettségbeli konvergencianak a jele, jollehet az eur6pai
intézmények elemzései j6 ideig annak tekintették. A GIIPS-orszagokban a hazai
tilkereslet is hozzajarult az inflaciés kiilonbségekhez, valamint a termelékenység-
javulassal nem megalapozott béremelkedésekhez (3.1. tablazat), amelyek a
nemzetkozi ar- és koltség-versenyképesség romlasat idézték el6 (3.6. abra), ezaltal

pedig — amint latni fogjuk — fenntarthatatlan kiils6 egyenstlyhianyok alakultak ki.
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3.1. tablazat

A nemzetgazdasagi fajlagos bérkoltség (ULC), a keresetek és a termelékenység
kumulalt névekedése (szazalékban; 1999-2006)

ULC (FAJLAGOS KERESETEK MUNKATERMELEKENYSEG

Németorszag 1.5 15.7 14.0
frorszag 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 25.9 3.0
Hollandia 17.4 34.2 14.3
Portugéalia 27.7 36.4 6.7
Finnorszag 9.8 20.1 17.6
Ausztria 4.0 16.5 12.0
Eurbovezet 12.0 22.6 8.9

Forras: EU Commission

3.6. abra

A fogyasztéiar-alapua és a nemzetgazdasagi, illetve feldolgozdipari fajlagos
munkakoltség alapa realarfolyam-index alakuldsa Németorszagban és a GIIPS-
orszagokban 2008-ig és 2010-ig (16 GMU orszaghoz viszonyitva, 1999=100)
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Jelolések: HICP: fogyasztoiar-alapt, ULC_tot: nemzetgazdasagi, ULC_manuf:
feldolgozoipari fajlagos bérkoltség-alapti realarfolyam-index. Egyszert oszlopok:
1999 és 2008 kozotti valtozas; térhatast oszlopok: 1999 és 2010 kozotti valtozas.
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Forras: DG ECFIN: Price and cost competitiveness
http://ec.europa.eu/economy finance/db indicators/competitiveness/data section
en.htm

Az 1.1. tablazat a nemzetgazdasagi a fajlagos bérkoltség-szint (ULC — unit labor cost)
és komponenseinek (a bérek és a termelékenység) valtozasat mutatja be (2006-ig), a
3.6. abra pedig az ar- és koltség-alapi realarfolyam-indexek alakulasarol ad képet
(2008-ig, illetve 2010-ig). A tablazat az egyes orszadgokon beliili fejleményeket, az
abra viszont azok viszonylagos (a tobbi GMU-tagorszaghoz viszonyitott) jelentGségét
mutatja. Mind a tablazat, mind az abra egyértelmiien jelzi a Németorszag és a GIIPS-
csoport kozotti kiillonbséget: Németorszag ar/koltség-versenyképessége egyértelmiien
javult, a GIIPS-csoporté pedig altaldban romlott. A tablazatb6l kideriil:
Németorszagon kiviill egyediil Ausztria tudta a keresetek emelkedését a
termelékenység valtozasaval Osszhangban tartani (2006-ig); ez a GIIPS-orszagok
egyikében sem sikeriilt. Az 4bra alapjan azonban az is lathat6, hogy a GIIPS-orszagok
korén beliil is jelentds a divergencia. A kiilonbségek nem els6sorban az ar-alapi,
hanem az ULC-alapu realarfolyam indexek alakulasaban mutatkoznak meg,
tovabba feltiinb, hogy mennyire jelentések a nemzetgazdasagi és a feldolgozéipari
fajlagos bérkoltség alapii indexek eltérései. Példaul Gorogorszagban 1999 és 2008
kozott a feldolgozbipari ULC-alapa realarfolyam 34%-os, a nemzetgazdasagi ULC-
alapti csak 10%-os versenyképesség-romlast jelez. Ugyanebben az id&szakban
Irorszagban feldolgozdipari ULC-alapt  realarfolyam 7%-os javuldst, a
nemzetgazdasagi alapt viszont 20%-os romldst mutat.
Az is figyelemre méltd, hogy a globalis (2008. évi) valsag és az eurdzona valsagihoz
vezet$ gorogorszagi krizis (2010) kozotti idészakban milyen elmozdulasok torténtek
az egyes orszigokban. Gorogorszagban és Irorszagban jelentSsen csokkent a
feldolgozoipari relativ. ULC (az utébbi Olaszorszdgban emelkedett), am a
nemzetgazdasagi relativ ULC (amely az allami szektort is magéiba foglalja)
Gorogorszagban nem vdltozott, Olaszorszagban kissé emelkedett, ellenben
Irorszagban radikalisan csokkent. Spanyolorszdg esetében is mérséklédtek a
Ltalfutasok”, ellenben Portugaliaban nem voltak korrigalandé tilfutasok: itt nem a
talzott emelkedés, hanem a kezdeti talsdgosan magas ar- és koltségszint okozott
tartos gondokat (1asd késébb a 13. abrat).

= Mar a kezdetekkor szamos tanulmany felhivta a figyelmet arra, hogy az eur6
bevezetésekor véglegesen riogzitett paritds megvalasztasakor a tiil erés arfolyam
veszélyes lehet az valutaunidoban. Az .erGltetett” eurd-bevezetés elleni legf6bb érv
ugy szoélt, hogy a maastrichti kritériumok nem tartés alapon valo teljesitése csak a
fundamentalisan indokolhat6nal er6sebb arfolyammal lehetséges, aminek rogzitését

kovetSen az orszag a valutaunién beliil elhtizodd és nagyon fajjdalmas kiigazitasra
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kényszeriilhet. Ennek ellenére, az eurddvezet féhatésagai nem kifogasoltak az
arfolyamerdsité politikakat?4, és nemcsak Portugalia esetében, hanem kés6bb,

példaul Szlovakia eurbovezeti felvételekor sem (erre még visszatérink).

3.6. abra

A GDP/f6 relativ realszintje, valamint a GDP, az aruk és a szolgaltatasok
aranak relativ szinvonala 1999-2008 kozott (EU15=100)
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Forrés: Eurostat alapjan sajat szamités
A megel6z6 abra mar jelezte, a 3.6. abra pedig a GIIPS orszagok mellett
Németorszagra nézve is részletesebben bemutatja a relativ fejlettségi szintek
és az eurOéban mért relativ arszintek alakulasat. A GDP arszintje mellett
feltiintettiik az aruk, illetve szolgaltatasokét is (a nemzetkozi versenyképesség
szempontjabol az el6bbinek van meghatarozo jelentésége). Harom orszagban
(Irorszagban, Olaszorszagban és Spanyolorszagban) az eur6 bevezetésekor az
altalanos (GDP-) relativ arszint alacsonyabb volt a relativ fejlettségi szintnél,
kettében (Gorogorszag, Németorszag) nagyjabol azonos volt a kett. Amint
mar korabban kideriilt, a kivétel Portugalia (lasd az utolsé kockat), de a fenti
abran az is latszik, hogy a gondot nem egyszertien a GDP-4rszint, hanem az

aruknak a fejlettséghez mérten kiillonosen magas arszintje okozhatta, amit a

24 SG6t az eurOpai szabalyozds, példaul a maastrichti arfolyam-kritérium — az ERM II-ben
megengedett arfolyammozgas — definicifja is hatarozottan partolta azt, ha az aspirans orszag a
belépés el6tti idGszakban felértékel6ds arfolyammal ér el a csatlakozasig.
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kés6bbiekben sem sikeriilt korrigalni. Az abra egyébként megint csak
rairanyitja a figyelmet arra, hogy mikozben a GIIPS-orszigok tapasztalatai
meglehet6sen sokfélék (tobbféleképpen is elronthatok, vagy elromolhatnak a
dolgok), valamennyiét6l kiilonboznek Németorszag tapasztalatai. Ez azért
fontos, mert az eurdzona valsaga mindinkabb rairanyitja a figyelmet arra,
hogy a kozos valuta (és a véglegesen rogzitett paritas) altal megszabott
korlatokhoz voltaképpen csak Németorszag (és talan Ausztriara) tudott
tokéletesen alkalmazkodni. 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 munkatermelékenység kozotti
osszhang folytan (1. tablazat) — mintegy 15%-kal csokkent az EU15-hoz képest
(ezzel sikeriilt fenntartani az ,arstabilitast”, vagyis a GMU atlaganal
lényegesen alacsonyabb inflaciot). Az Olaszorszagban viszont szinte minden
pontosan ellenkezdleg tortént (lasd az abra 6todik kockajat).

A wvdlsag tette nyilvanvaléva, hogy a kiilsé egyensilyi korlat a
valutauniéban is szamit. A legfontosabb felismerés pedig az, hogy a folyd
fizetési mérleg hianya a magdnadossag tilzott novekedése miatt 1is
fenntarthatatlanna vdlhat.25 Az unié szabalyozasa a kiils6 egyensulyi
poziciora illetve a megtakaritasi-beruhdzasi egyensuly alakulasara egyaltalan
nem forditott figyelmet, ami szuverén adossagvalsagba keriil6 tagok esetén
végzetes hibanak bizonyult (Giavazzi— Spaventa, [2010]). A bajbajutott
orszagok kozott volt frorszig és Spanyolorszag is, amelyek pedig az SGP
betartasaban ,minta orszagoknak” szamitottak a kétezres évek elsé felében. Az
eurO-bevezetés hatasanak tekinthetd, hogy az orszagkockazat huzamos ideig
csOkkent, illetve csaknem megsziint (3.9. &bra), mikozben bdéviilt a
hitelkereslet és a kinalat, s nem volt unibés szintl el6rejelz6 rendszer vagy

mechanizmus a talfiitottség megakadalyozasara.

25 Az egykori angol pénziigyminiszter kategorikusan megfogalmazott véleménye alapjan, a
szakirodalomban ,Lawson-doktrinaként” ismert az az elképzelés, amely szerint a kiils§
egyensulyhiany csak akkor jelent makrogazdasagi probléméat, ha mogotte allami talkéltekezés all.
(Lasd Riesen [1998] kritikus irisat err6l a koncepciérol). Ezt a vélekedést Magyarorszagon
els6sorban Suranyi Gyorgy [2005] vitatta: az eur6-bevezetés idézitését tekintve a fenntarthatd
fizetési mérlegpozici6 elérését éppoly fontosnak értékelte, mint az alacsony koltségvetési hianyt.
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3.7. abra

A szektoronkénti GDP-aranyos megtakaritas-beruhazas ratak és a folyo fizetési
mérleg egyenlege a GIPS-orszagokban, 2000-2009e
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Forras: AMECO alapjan sajat szamitas

A 3.7. abra azt mutatja be, hogy a GIPS-orszagok kiilsé egyenstlyhianyai mogott eltéré
természetii és mértékii belsé egyenstlyhianyok alltak. [rorszagban és Spanyolorszagban
alapvetben a maganszektor megtakaritas-beruhazas egyenlegének romlasa okozta a kiilsé
egyensuly-hiany emelkedését az els6 két idészak (2000-2003 és 2004-2007) kozott; az
allamhaztartas egyensilyban volt, illetve némi tobbletet is mutatott. Gorégorszagot és
Portugaliat a két idGszak kozott nem jellemezték jelentGsebb elmozdulasok: mind az allam,
mind pedig a maganszektor beruhazasai folyamatosan meghaladtdk a megtakaritasait.
Figyelmet érdemelnek azonban a 2008 és 2009 kozotti (a globalis valsag kitoréséhez
kapcsolodo) véltozasok: Irorszagban és Spanyolorszagban szamottevben javult a kiilsé
egyensuly (a maganszektor megtakaritas-beruhazas egyenlege nagyobb mértékben javult,
mint amennyivel a korményzati egyenleg romlott); a masik két orszagban viszont az
ellentétes irany elmozdulasok nem tudtdk szdmottev@en javitani a kiils§ egyensulyt.
Mindezek jelent6sen befolyasoltak az egyes orszagok helyzetét és megitélését az eurdovezeti
krizis kitorésének idején.

A fentiek olyan kérdéseket vetnek fel, amelyek visszavezetnek a fenntarthatésigi

aggéalyokat megfogalmazd Walters-kritikahoz (1asd a keretes irast).
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A Walters-kritika és empirikus vizsgalata

Sir Richard Walters (Margaret Thatcher gazdasagi tanacsadéja volt 1989-ig) éles kritikaval
illette a kiilonb6z6 fejlettségli orszagokbodl allo, t6kemozgasi korlatok nélkiil kialakitand6
europai valutaunié tervezett szabalyozasat, ramutatva, hogy a valutaunion beliil olyan

divergenciara kell szamitani, ami el6bb-utobb aldassa a kozos valuta hitelességét. Walters

s s

i

megfigyelhetd divergenciat. Az inflacié ott né majd, ahol eleve magasabb volt, és ott csokken,
ahol az atlag alatti volt eredetileg is. Ez divergencia feszitGeréként mikodhet a
valutaunidban, és alaassa az arfolyamok rogzitését.

A Walters-i kritikét ellendrizendd, az eur66vezet miikodését sok szerz6 vizsgalta.26 Walters
feltevéseit altalaban megkérddjelezték, mégpedig két alapponton. Az egyik (elméleti) kifogas
arra hivatkozott, hogy a magasabb inflaci6ji orszagokban a realarfolyam felértékel6dik, ami
visszafogja a gazdasagot, mikozben a redlkamat csokkenése stimulalé hatast fejt ki. Mivel
nem lehet tudni, hogy melyik hatas az er6sebb, az, hogy igazolhat6-e a Walters-i kritika, az
inflacié alakulasanak vizsgalataval donthet6 el. A masik (empirikus) biralat arra hivatkozott,
hogy az eurdovezetben nem érvényesiilt az inflaciés divergencia. Az els6 tiz évet éppen a
»nagy mérséklédés” jellemezte, amiben a kozos valuta bevezetése, s az ennek nyoman
er6sodd verseny is kozrejatszhatott (ezt lathattuk a 10. abran). Az éves inflacids indexek
szorasanak mérséklédése az inflaciés folyamatok divergencidjat cafolni latszik, az éves
realkamatok esetén azonban kimutathat6, hogy a GIPS-orszagokban a reidlkamatok jelentGs
mérséklGdésével, illetve a negativ realkamatok kialakulasat jart az eur6ovezet létrehozasa
(3.5. abra). Ez hozzajarult a hitelezés talzott felfutasahoz.

Az egyes orszagok realarfolyamanak felértékel6dését illetGen lathattuk, hogy igen nagy a
szorodas (1. tablazat, 3.6 és 3.7. dbra). A nagyobb realfelértékel6dés azonban nem feltétlentil
jar novekedés-visszafogd hatassal, hiszen a reélfelértékel6dés konjunktara-tompitd ereje a
gazdasagok nyitottsagatol fiigg.2” A reélfelértékel6dés emellett a kozos valutadvezeten beliili
integralodasbdl is fakadhat, példaul a kevésbé fejlett orszagok felzarkozasanak velejardja
lehet. Az eurdovezet esetén pedig éppen az valt kritikus jelent6séglivé, hogy a
reélfelértékel6dést mutatd tagok (koztiik élen jartak a GIIPS orszigok) koziil hol tekinthet6
ez egyensilyi folyamatnak és hol jelent versenyképesség-romlast és fenntarthatatlan

folyamatot. Ez egy tovabbi mutat6 alapjan latszik eldonthetének.

26 Angeloni — Ehrman [2004]; Papademos [2005].
27 Erre az NMB Gj Konvergencia-elemzése (2011) is felhivja a figyelmet.
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Az ULC*-alapt realarfolyam valtozasa és a folyo fizetési
mérleg hianya az euréovezetben 1999-2008
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*fajlagos bérkoltség — Unit Labor Cost Forras: AMECO
Az egyensiilyi reél felértékel6dés — a felzarkdzo, illetve gyorsan novekvo orszagok magasabb
inflacioja (esetleg: béremelkedése) — definici6 szerint nem jelent versenyképesség-romlast és
nem jar a foly6 fizetési mérleg hianyanak talzott/fenntarthatatlan novekedésével.28 Az
eurOOvezet tagorszagai esetén azonban az figyelhet6 meg, hogy mikoézben az inflacios
divergencia nem nétt jelentGsen az eurd létrehozasa 6ta, a béralapt redlarfolyamok és a
fizetési mérleghianyok tekintetében igen nagyra néttek az eltérések és kirajzolodik egy olyan
kapcsolat, hogy a nagy mértékd felértékel6dés fenntarthatatlan kiilsé hidnyokkal jart. E
mellett az is latszik, hogy épp azok az orszagok keriiltek nehéz helyzetbe, amelyekre ez az

Osszefiiggés kimutathat6. Ez a Walters-féle kritika egy sajatos megjelenésének tekinthetd.29

3.2. AZ EUROOVEZETI VALSAG

A 2007 kozepétdl eszkalalodd valsagrol gyorsan kideriilt, hogy bar kétségteleniil vannak
olyan vonéasai, amelyek az elmult hiisz év feltorekvé piaci valsagaitol, vagy akar a harmincas
évek nagy vilagvalsagatdl eltér6ek, de bizonyos alaposszefiiggések valtozatlanul
érvényesiilnek.” A valsag ravilagitott arra is, hogy nem csupan azokkal a szabdlyozasi és

iranyitasi hianyossagokkal van probléma, amelyek miatt az eurdovezet fejlettségbeli

28 Ez az ugynevezett Balassa —Samuelson hatés. Lasd Halpern — Wyplosz [2003].
29 Erre az 0sszefliggésre Mongelli - Wyplosz [2008] mutatott ra.
30 Erre mutatott r4 Reinhart - Rogoff [2008].
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felzarkozasa az Egyesiilt Allamokhoz régota sikertelen®', hanem az integrdciénak nincs
hatékony sokk-kezel6 rendszere. ,Nemcsak tlizolt6 nincs, hanem a tiizjelz6rdl is

elfeledkeztek az alkotok” — ahogy ezt de Grauwe [2011] talal6an megallapitotta.

3.2.1. Avalsag szakaszai

Az Eurépai Unio két hullamu vdlsagot él at a kétezres évek elsG évtizedének végén. Az elsé
hullam — 2007-2009-ben - az amerikai masodrendii hitelpiaci valsag fert6z6 hatasaval
kezd6dott és erre rakodtak ra egyes tagorszagokban a korabbi évtizedben érlel6dé ,sajat”
problémak (buborékok, tialzott magéanhitel-b6viilés, devizahitelezés stb.). Ennek az
idGszaknak a kiemelked6 eseménye volt a Lehman bankhaz bukésa, ami Eur6paban silyos
hullam konszolidaci6éja komoly allami eladésodasban testesiilt meg. A mdsodik hullam —
2010-2011 és még nem latszik a vége — a szuverén addssagvdlsag bankrendszerre valé
visszahatdsa, amit kiilondsen kiélezetté tesz a halaszthatatlanna valt gorog cs6drendezés.
Mindekozben az EU (és azon beliil az eurdovezet) a torténetének legnagyobb iranyitasi és
mikodési valsagat éli at. A globalis konjunkttra Gjbol lejtmenetbe fordul 2011 végén, ami

nem ad kellemes hatteret a szuverén és bankvalsagok kezeléséhez.

Az els6 hullaimot kovet6en, jollehet a valsagkezelésben a legnagyobb hangsilyt a
bankrendszer stabilitasanak a helyredllitasa kapta, az eurépai bankrendszer sériilékeny
maradt, sériilékenyebb, mint az USA bankrendszere. Ebben kétségteleniil szerepet jatszott,
hogy az euré6pai foderalizmus hidnya miatt felhalmozodott sok probléma csak fokozatosan
jott el6.

A jelenleg is tarté masodik szakaszban sokkal Osszetettebbé valtak a problémdk. A
valsag eredetileg az USA-b0l érkezett, de az EU-ban sokkal elhtiz6d6bb, ami visszahathat az
amerikai gazdasagra is. Az éallamadobssag- és a bankvalsagok orszagokon atnyulo
kolesonhatasokat gerjesztenek. Az allami eladdsodottsag és a maganszektor eladdsodottsaga
sok szalon Osszefiigg, de nem feltétleniil mozog parhuzamosan. A szuverén eladésodas még
jo ideig nétt (a valsadg hatasat semlegesiteni hivatott fiskalis lazitds miatt), amikor a
maganszektorban mar megindult az adossagleépités. Az els6 valsaghullaimban bekovetkezett
portfolibromlast kévetGen a bankszektorban a hitel/betét arany korrekci6ja érdekében a
hitelvisszafogas elkeriilhetetlenné valt. A szuverén eladésodottsag novelése azonban tovabb

maér nem folytathato.

31 Az Amerikahoz val6 felzarkdzas az eurdpai k6zos valutadvezet létrejotte Ota a f6 végsd cél, amit az
eurdpai f6hat6sagok mindenkor meghirdettek és ma is f6 célnak tekintenek. A sikertelenség okait
elemezte és atfogd programot allitott 6ssze az eurépai novekedési kapacitas erésitésére Sapir et al.
[2003].
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A harmincas évek ,Nagy Depresszidja” utani krizisepizodok (45 darab) vizsgalata arra a

megallapitisra vezetett, hogy az adossag-leépités négyfajta tipusat lehetett megfigyelni:

(i) a komoly megszoritasokkal operal6 kiigazitasok esetén a hitelnévekedés sokaig késve
kovette a GDP novekedést;

(ii) az addssag-dtiitemezés/leiras — irdnyitott orszageséd,

(iii) az adossagok “elinflalasa”;

(iv) az ado6ssag ,,kinovése” valamilyen milyen extra hatassal felgyorsitott névekedésre
alapozva (haborq, nyersanyagforras, illetve a kiigazitas szerkezetének olyan
meghatarozasa, ami a novekedést helyezi elGtérbes?).

A jelek szerint a 2011-es eurdpai vdlsdg kezelésekor ezeknek az eseteknek a
kombinacioja valésul majd meg. A kinovésre egy darabig varni kell, mert annak lehetGségei
a globalis konjunktaratol is fiiggnek. A nyomott belsé piaci koriilmények kozott a legkisebb
az esélye az addssagok elinflalasanak. Ez ellenkezne a valutaunio alapvetéseivel, de még ha ez
lenne egyes politikusok szandéka, akkor sem menne egyszeriien, mert az altalanos feltételek
nem inflatorikusak.”> Az olykor feléleds deflacids veszély viszont nagyon kockazatos a
szuverén adossag spiral beinduldsa szempontjabdl, s mint erre Rogoff [2011] ramutatott, egy
ilyen helyzetben nem art egy kissé magasabb (4-6) szazalékos dremelkedési litemet célozni.

(Megvalositani nem egyszer( és nem is hajlanak ra az EKB illetékesei.**)

A sériilékenységet és az eszkozleépiilési-leépiilési folyamat elhuzodéasat befolyasolja a
kiindul6 allapoton (eladésodottsag, hitel/betét arany) kiviil az is, hogy milyen az adott
orszag/szektor addssagszolgalat-fizetési kapacitasa, milyen a jovedelemsokkoknak vald
ellenallo-képessége, és hogyan tud reagalni, ha nem vart hatas éri a finanszirozasi forrasok

2° A kovetends palya (varhato6) kijelolésekor

(t6kearamlasok) illetve a kamatok oldalarol
célszeriibb az adott orszdg hosszabb tavot atfogd historikus fejlédésének elemzésébdl
kiindulni, semmint a t6bbi tagorszaghoz viszonyitani. A sériilékenységet szektorokra bontva

lehet jol feltarni, s ezt kovetGen a szektorok kozotti kapcesolatokat attekinteni, amin beliil

32 Ez az Ggynevezett nem-keynes-i kiigazitas, amelynek lehetéségei egy komoly valsagban (nagy
kiigazitasi igény esetén) korlatozottak. A kilencvenes évekt6l az EU-ban zajlé koltségvetési
kiigazitasok esetén azonban tobb esetben is kimutathat6é volt a pozitiv novekedési (expanzids)
hatas, ami segitett az eladosodas megfékezésében is az adott orszagban.

33 A jegybankpénz mennyisége ugyan megnétt minden orszagban, de a gazdasagban 1évé
pénzmennyiség (M3) tobbnyire stagnalt, esetenként még csokkent is. A jegybankok nem
konvencionalis miiveletekkel tettek meg mindent annak érdekében, hogy a bizalmi valsag miatt
befagyott (bankkozi és hitel) piacokat ellassak likviditassaal, és oldjak a monetéris transzmisszios
mechanizmusban jelentkez6 fennakadisokat, &razasi torzuldsokat. Az 1igy keletkezett
tobbletlikviditast azonban a kdzponti bankok sterilizacios eszkozokkel kivontak.

34 Az 4j EKB elnok, Mario Draghi, kinevezése utani els6 kamatdontd iilésen kamatcsokkentésre
keriilt sor, ami utalhat arra is, hogy az EKB illetékeseinek inflaciéhoz val6 viszonyaban lesz némi
valtozas. Az alacsony inflaci6, mint cél feladasa azonban nem johet széba, mert ez belathatatlan
kovetkezményekkel jaré hitelesség-romlassal jarna. Az Gj elndk a sajat hitelességét sem
veszélyeztetheti. Az EP meghallgatasan a hatékony kiigazitast és valsdgkezelést siirgette.

35 Ebben a megkozelitésben készitett vizsgalatokat Roxburg et al [2010].
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elsGdleges fontossagli a pénziigyi szektor konszolidacidja. A gorog esetben valdsziniileg
megvalosul az adossagleiras illetve atiitemezés. Ezt megel6z&en sort kell keriteni az eurdpai
bankrendszer feltGkésitésére. Fennall a veszély, hogy a bankok feltGkésitésének jelentés
terheit legalabbis részben a kormanyok kénytelenek viselni, ami az allami elad6sodéast

tovabb novelheti.

Kedvezg szcenarid lenne, ha az eur6pai hat6sagok felismernék, hogy az egész uni6 érdeke
az, hogy a fiskalis szigorra valo visszatérés differencidltan érvényesiiljon.”® Az egész
eurd6vezet és unié talpra allasat segitené ugyanis, és a bankrendszer valsagbol vald
kikeriilését is gyorsithatna, ha a tobbletet mutat6 orszdgokban (Németorszag, északi
allamok) tovabb folytatodna a belsé fogyasztis Gsztonzése, mig a kiigazitasra kényszeriil6k
(GIIPS) a novekedési szempontokra figyelemmel terveznék meg a programjaikat. Az ad6ssag
kinovését — barmennyire is fajdalommentes moddja lehetne az adobssagleépitésnek —
akadalyozza a valsag globalis és szinkronizalt mivolta. Mindezt figyelembe véve az eur6pai
valsag elhtiz6dé lesz, még akkor is, ha a bankvalsigot ,gyorsan” megoldjak az eurdpai

dontéshozok.

3.2.2. Avdlsag hatasa: amire lehetett szamitani (de a mérték meglepd volt)

Az eur6ovezet 1étrehozésa elStt szamoltak azzal, hogy az arfolyamkockazat kiiktatasa szamos
orszagban jelent6sen olcsobba teszi majd az allamadobssag finanszirozasat, de az
orszagkockazat arazasa miatt az allampapirok hozamaban differencidlédasra szamitottak. A
valutaunié elsé évei meglepetést jelentettek, mert a hozamkiilonbségek szinte teljesen

eltlintek, s ez a koltekezésre hajlamos kormanyok szamara kevés visszatarto erét jelentett.

A 2007-t8l kibontakoz6 pénziigyi valsag fordulatot hozott az arazasban és wjabb
meglepetéssel szolgalt. Korabban elképzelhetetlen volt, hogy az SGP szabta kemény
korlatok kozott a kozos valutaovezeten beliil kialakulhat allamadéssag-valsag, raadasul
tobb orszagban is. Nem lehetett arra szamitani, hogy egyes eurdovezeti tagok rosszabbul
birjak a valsagot, mint némely eurdéovezeten kiviili ij KKEU-i tagorszag, s a piaci ingeriiltség
atterjed a valsag el6tt tévedések sorozatat bemutato hitelmindsitékre is, a eurdovezeti tagok

kieshetnek a befektetésre ajanlott kategbriabol. (3.2. tiblazat)

36 Erre nem sok esély mutatkozik, legalabbis a 2012 elején kotott 4j kormanykozi egyezmény, amit
az 5. fejezetben értékeliink ennek az ellenkez&jére utal.
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3.2. tablazat

77 a7

Az Egyesiilt Allamokat és az EU-t érint6 hitelmingsit6i 1épések*
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*A soOtét hatterti cella a legiijabb, a vildgos hatter( pedig a megel$z6 besorolasi kategoriat
jeloli. A kilatasokat — (negativ), ~(stabil) és +(pozitiv) mutatjak. A 2012 januéari

” 7

lemindsitések el6tti allapot.
A varakozasokkal szemben az orszagkockazatok arazdsa az eurdGvezeti orszagokra

vonatkozoéan meglehetGsen kiszamithatatlanul, olykor megmagyarazhatatlanul alakul(t).
Mikozben az eurdovezet els6 6t évében gyakorlatilag nem arazott a piac orszagkockazatot,
illetve a talzott deficit eljarason rendszeresen megbukoé tagallamok allampapirhozamai alig
mutattak eltérést a viszonyitasként hasznalt német allampapirok hozamatol, a valsag
kitorését kovetéen a GIIPS orszagok arazasa olykor egyértelm@ien tall6tt a realisan
indokolhaté6 mértéken. A ,félredrazas” mogott jelentés tényez6, hogy ezek a tagok nem
rendelkeznek sajat kozponti bankkal és valutaval, s ezért még jelentds kiigazitas esetén sem
konnyli visszanyerniiik a befektet6k bizalmat.”” A GIIPS orszagokat kamatfelaraik
megugrasa és ados-lemindsitésiik a feltorekvé orszagok kozé siillyesztette, ott is a
leggyengébbek kozé. A GIIPS orszagok allampapirjainak hozamprémiumai 2011 &szére
visszatértek az eur66vezethez valé konvergencia megindulasa el6tti szintekre. (3.9 és 3.10.

4bra)

7

37 Err6l a késébbiekben, az EU intézményi tovabbfejlesztése kapcsan még irunk. De az, hogy a GIIPS
orszagok kamatfeldrai messze magasabbra szoktek, mint az EU eurdovezeten kiviili, a pénziigyi
valsagban a bajbajutott eurdovezeti tagokhoz hasonld problémakkal kiizd6 tagorszagok felarai

7 7.

(Nagy Britannia, Magyarorszag) ezt a hipotézist erésiteni latszik.
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3.9. dbra
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3.10. abra
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Forras: AMECO alapjan sajat szamitas

Az _arazasi sokk az eurdpai szuverén adossigesapda egyik f6 kivaltdja. Amennyiben

ugyanis az felszoké CDS felarak mellett is piaci kibocsatasokkal probalkoznanak azok az

orszagok, amelyek sajat helyzetiilket mar valamennyire konszolidaltak, de a gordg cséd-

7.7

fenyegetettség miatt visszatéréen fert6zést szenvednek el a kiszimithatatlanul és

aranytalanul valtoz6 piaci hangulat-romlas miatt, akkor a fiskalis konszolidacié ellenére

felfelé mutatd adossagspiralba keriilhetnek, tekintve, hogy az altalanos konjunkttra 2011

végére megint lelassult a vilagban és Eurdpaban is. Ebben a helyzetben az hatarozza meg,

54



hogy egy felporgs addssagrataju orszag ki tud-e keriilni az 6rdogi korbdl, hogy eredetileg (a
globalis recesszid és az orszagkockazati felarak megugrasa el6tt) mennyire tavol volt a

kiegyensulyozottol az elsGdleges dllamhaztartasi egyenleg.

Végiil is a fizetési mérleg-krizissel kiizd6 eurdovezeti tagorszagokban kideriilt, hogy a
koltséguvetési kiigazitas koltségesebb lehet, mint egy nem-eurdéovezeti feltorekvs orszagban,
tovabba lehetetlen megoldani ,0nerébd6l” (kell hozza az EKB vagy a tobbi tagorszag
segitsége), ezért még a legszigortibb koltségvetési kiigazitds hatékonysaga is kétesélyes.
Ennek oka pedig kettds: (i) egyfeldl a sajat valuta (sajat kozponti bank és monetaris politika)
hianya miatt nincs méd arra, hogy a koltségvetési alkalmazkodast a sajat valuta
leértékelGdésével is megtamogassak, pedig — a nemzetkozi tapasztalatok szerint — a sikeres
kiigazitasok esetén ez majdnem mindig bekovetkezett; (ii) masfel6l az eur66vezetben nem
létezett mas valsagkezel6 intézmény, mint az EKB, amelynek azonban sem jogositvanya,

sokaig pedig hajlandésaga sem volt az orszagment6 akcidkra.s8

Javaslatok a stabilitast biztosito allampapir-piaci arazas helyreallitasara

A tanulmany 5. fejezetében targyalandd unids tervek és valtoztatasok az integraciod
miikodésének a stabilitds és a novekedés helyreallitasat célozzak, de nem tudjak
korrigalni a valsag soran felmeriilt egyik fontos problémat, a piaci arazasban
megmutatkoz6 anomaliat. Az eur6pai orszagok adossagvalsagat nem lehet megoldani a
nélkil, hogy az orszagkockézati felarak vissza ne térjenek arra a szintre, ami mar nem
noveli folytonosan az allamad6ssag-GDP aranyt. A masik probléma a felarak volatilitasa.
Mindaddig, amig nem normalizalédik az allamadossag-kotvények arazasa, nem lehet
szamitani arra, hogy a kiillonboz8 piacokon a pénziigyi kozvetités visszatér a valsag elotti
mederbe, ami pedig a névekedési kilatasokat is reménytelenné teszi.

A kockazati felarak megszeliditésére tobb javaslat is megfogalmazodott: 39

¢ K6z0s eurdovezeti kotvény kibocsatasa.

o A likvidit4s biztositasa nemzetko6zi alapokon keresztiil .

e Nemzetkozi alapon keresztiili visszavasarlasi programok.

e Adbssag-atiitemezés.

Fontos latni, hogy nem csupan Gorogorszag esete kétséges. A valsag alatti felarakkal

barmely orszdg fenntarthatatlan palyara Kkeriilhet, és cs6dbe mehetne. Ezek a

38 A ,no bail out” alapelvet az EKB sokaig tgy értelmezte, hogy az allampapirpiacokon egyaltalan
nem tolthet be végsG hitelez6i ment8szerepet. Akkor sem, ha egyes orsziagok a gorog cséd
fert6zéses hatasa kovetkeztében keriilnek nehéz helyzetbe, illetve az allampapirpiacon kovetkezik
be likviditasi — bizalmi valsag.

39 Kopf [2011] jO Osszefoglaldt és értékelést ad az allampapirpiacok ,rehabilitaciojat” megoldd
lehetGségekrol.
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koltségvetési kiigazitassal nem ellensilyozhat6 hatast felarak a likviditasi valsagokat
konnyen fizetésképtelenséggé valtoztathatjak a nehéz helyzetben 1év6 GIIPS orszagokban.
A ko6z0s eurd-kotvény kibocsatasa jar a legtobb nehézséggel, mert a ,kockazatterités” és
ennek 4razdsa is sok nehézséggel jarhat. Osszességében még az ellentétes hatést is
kivalthatja a GIIPS orszagokban, pont a transzparencia hianya miatt.

A gorog valsag megoldasara elkeriilhetetlennek latszik az adéssag leirasa és atiitemezése,
amiben a maganszektor tehervallasidnak mértékérol (20, 30 és 50-60%-os leiras is szoba
jon) folynak mar a targyalasok. Az iranyitott atiitemezés koriiltekinté elGkészitést igényel
(példaul a bankok feltGkésitése) és ez idGigényes. Rdadasul nem biztos, hogy sokat lehet
nyerni rajta, amint arra az idékozben kinevezett (j miniszterelnok, Papademos, egy a
kinevezését megel6z6 napokban publikalt irasdban ramutatott. (Papademos [2011] O a
kozos alapbol torténd segitségnyijtast szorgalmazta. A legvalosziniibbnek az latszik, hogy
az 50%-os haircuttal végrehajtott adossagrendezésre keriil majd sor. Ezt készitette el6 az
EBA legutobbi stressz teszt szamitésa is. (EBA [2011])

A kotvénypiacokon a likviditas biztositdsa és a visszavasarlasi lehet6ségek bevezetése
nagyon hasznos lenne a szuverén valsag megoldashoz. Amennyiben ezt egy nemzetkozi
alap végzi az ESM keretén beliil, akkor a EKB is felszabadulna el6bb-ut6bb a kényszerbdl
végzett allampapir-vasarlas al6l. De egyaltalan nem biztos, hogy ez a legjobb megoldas,
mert egy akarmilyen (n6vekv$) nagysaga alap 6sszeadasa mindig késlekedéssel miikodik,

és kisebb hitelességii lehet, mintha ezt a funkci6ét az EKB-hoz delegalnak.

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

e A kiilonboz6 fejlettségi szintli tagorszagokbdl allo eur6ovezetben az atlagok alapjan
kialakitott (,one size fits all”) monetaris politika nem feltétleniil biztositja a pénziigyi
stabilitast, ha nincsenek kiegészits elemet a szabalyozasnak.

e A divergencia: integralédas vagy tilfiitottség. Az az allaspont, miszerint, ha az SGP
szabélyait betartja egy orszag (minden triikk és csalas nélkiil), akkor az EKB dontései
megfelelnek minden tagorszdgnak és a divergencia az union beliil az integracio
el6rehaladéisat és az alacsonyabb fejlettségii tagok felzarkozéasat jelzi nem all meg a
tapasztalatok fényében.

e Orszagspecifikus akaddlyok. Az optimalis valutaévezet (OCA) endogenitisarél
kialakitott nézetek, miszerint az alacsonyabb fejlettségi szinten az eurd bevezetése
segithet a felzarkézas és az integralddas gyorsitasaban csak akkor igazoloédhatnak be,
ha 1ényeges akadéilyok elharulnak (érvényesiil a fenntarthatésag és
kiegyensulyozottsag és jol miikodnek az intézmények.) Ezek orszagonként masok
lehetnek.

e A bankkonszolidacié a stabilizacié sarkkove. A bankrendszer valsaga is szuverén

adossagvalsagot krealhat. A szuverén adossagvalsag visszahat a bankszektorra.
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e A hitelmindsités mindségének és megbizhatosaganak az emelése. E nélkiil sem a
bizalom helyreallitisa sem pedig a varakozasok lecsillapitasa nem lehetséges.

e Az eur60vezeti szabalyozas mellett az egész unib iranyitasaban és szabalyozasban is
valtoztatni kell. Olyan eurdovezeti miikodésre van sziikség, ami az eurdovezeten
kiviili tagorszagokra nézve esetleg kellemetlen mellékhatasokat kisziiri, mert a két

unios orszag csoport fejlédése kolesonosen hat egymésra.

3.2.3. Avdlsag hatasai: amivel nem szamoltak elére (a valsagkezelési eszkoztar
hianyossagat)

A pénziigyi valsaggal egy sor olyan esemény kovetkezett be, amit a vilag nem vart, s amire az

EU sem volt felkésziilve.

A nem vart események kozé tartozott a svajci frank ,tillzott” erésédése. Az amerikai és
europai unios valsag ,mellékhatasaként” bekovetkezett a svajci frank er6sodése az euroval
szemben (2011 6szén mar megkozelitette a paritast), ami a fundamentumokkal kevésbé,
inkabb a frank ,menekiil§6 valuta” szerepével magyarazhat6. Az eurdovezet tiz éves
fennallasanak tinneplésekor, 2008 &szén, még az elképzelhetetlen események kozé tartozott

ez az arfolyammozgas.

Megdd6lt a korabbi évtized tapasztalata, miszerint valsag-fert6zés csak a feltorekvd
orszagokbdl érkezhet és az orszagcsoporton beliil marad. A fejlett orszagok valsagai sokkal
megrazébbak és kevésbé lokalizaltak lehetnek. Ilyen volt az amerikai masodrendi
adossagvalsag tovaterjedése, ami bankcs6dok tomegét indukalta. A Lehman-bukas utan
kialakult likviditasi/bizalmi véalsag az eurdovezetet is stlyosan érintette, de az unid
eurdovezeten kiviili tagjaira még nehezebb idGszak koszontott )lasd az alabbi keretes irast). A
fejlett vildg, azon beliil az eur6ovezeti orszagok allamadossig-valsidga nem volt benne a
lehetséges kockazatok halmazaban a valsag el6tt. A ,tripla valsag” — bank-, magan- és

szuverén adossag - kezelésére az uni6é nem késziilt fel.

Az euréoovezeten kiviili EU-tagorszagok helyzete a Lehman cséd utan
Az eurddvezeten kiviili orszagokban is bekovetkeztek olyan kellemetlen események, amelyek
meglepetésszamba mentek abban az értelemben, hogy az uni6s tagsagtol ezek ellen védelmet
reméltek. A KKEU tagorszagok mind magas integraltsagot értek el mar az unios csatlakozés
el6tt az unidval, illetve az eur6Gvezeti tagokkal. Az integralddas kiterjedt a kereskedelmi,
téke és tulajdonosi kapcsolatokra is. (Példdul a bankok nagy része eurdpai bankok
tulajdonaba keriilt a rendszervaltast kovetéen.) Ez, egészen a pénziigyi valsag kitoréséig az
orszagok kockazati megitélésének egyik fontos pozitiv eleme volt. A Lehmann cséd utan

(2008 Gszétdl) ez az értékelés éles fordulatot vett. Részben jogosan, hiszen a piacokrol
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kiaramlo t6ke (ami nem feltétleniil az adott orszag problémai, hanem a befektet6k problémai
miatt kovetkezett be) novelte a refinanszirozasi kockazatot. (Példaul Magyarorszagon.)

A tékemenekiilés fontos oka volt az is, hogy az eurdovezeti orszagok allampapirjai nem
szerepeltek az EKB altal refinanszirozasra elfogadott értékpapirok listajjan. Amikor minden
befektet6 a likviditast biztosité értékpapirokat kereste (erre kényszeriilt), akkor kézenfekvd
volt az olyan allampapiroktol val6 szabadulas, amelyeket nem fogad el fedezetiil az EKB. Ami
tehat az eur6ovezetben a likviditas kiszaradasakor segitette a megoldast, az negativ
mellékhatassal jart a ,kiviilallo” tagorszagok szamara. A refinanszirozas megkérddjelezése
azonban a nyugat- eur6épai anyabankokra vonatkozoban is bekovetkezett, alaptalanul, és ez
sdlyos regionélis valsagot okozott K6zép-Kelet Europaban 2009 els6 negyedévében. A CDS
felarak és a hozamok megugrasat, a valutaarfolyamok gyengiilését, 0sszességében nagy
tobbletkoltséget koltséget okozott 2009 els6 negyedévében. Raadasul nemzetkozi
intézmények adatai és hibas elemzései is (BIS, IMF) tovabb fokoztak a regionalis
felfordulast. Utébb kideriilt, hogy teljesen alaptalanul. Az értékelését kijavitottak, az
anyabankok pedig helytalltak. A koltségek azonban a régié orszagai viselték, azokat nem
lehetett visszavaltani. A kritikus idészakban nem volt eurépai hatésag, amely védelmet —

realis értékelést — adott volna a régid helyzetérol.4°

Valbsziniileg, ha nincs pénziigyi valsag akkor még egy darabig nem deriil ki, hogy
mekkora kockazatot jelent a k6zos valutadvezet szamara, hogy nincs eurdpai valsagkezeld
mechanizmus. Amennyiben a valsag késébb robbant volna ki, akkor az EU-ban folytatodott
volna az SGP-szabalyt megsért6 tagorszagokat elmarasztalé EDP eljarasok sorozata, ami az
euro elsé évtizedét jellemezte. Kevés hatékonysaggal és fokozodo fesziiltségekkel. Akkor még
jo ideig nem deriil ki, hogy az eurdovezeti szabalyozas teljesen felkésziiletlen még a kiils§
szimmetrikus (vagyis kozos) sokkok kezelésére is (ilyen volt példaul a sub-prime krizis
hatésa), de nincsenek megfelel§ intézmények és eljarasok a kozos valutaovezeten beliili
fizetésképtelenség és cs6dhelyzet (aszimmetrikus sokkok) megel6zésére/kezelésére sem.
Ekként érthet6, hogy uniés szintre kitekintve, a valsagkezelés/segitségnyajtas terén az
eurdovezeten Kkivili EU-tagok szdmara valtozatlanul az IMF-é a fGszerep, akarcsak més

feltorekvd piaci orszagok esetén. Magyarorszag ezt ,els6 kézb8l” tapasztalhatta.

Komoly hianyossagok vannak az eurdovezet (makro- és mikro-prudencidlis)
kockazatkezelésében. A pénziigyi valsag elrontotta az alacsony (fogyaszt6i) inflacid és a
tartds ndvekedés okozta szakmai 6romét, mert kideriilt, hogy ez nem volt elegendd feltétel a
makro- és pénziigyi stabilitashoz. A fenntarthatatlan mértékii egyenstlytansagok kiépiilése a

vilaggazdasagban a fejlett és fejlodd vilag kozott, az eszkozarak inflacidja, a képzodo

40 A cseh, lengyel és a magyar jegybankelnok kozos kézleményben préobalta korrigalni a téves piaci
itéletet.
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buborékok figyelmen kiviil hagyasa®' - ezek olyan hibéknak bizonyultak, amelyek soha nem
latott mértékii valsagba vitték a vilagot. Es bar a forras ebben a valsagban a fejlett vilag és
azon beliil az Egyesiilt Allamok volt, az Eurépai Uni6 levélasa a valsaggocrol (de-coupling)
hit reménynek bizonyult. S6t, 2011 6szére az eurdpai (eurddvezeti) helyzet kritikusabba valt,
mint az amerikai. Az europai bankrendszer és piacok régota huzodo stabilitdsi szempontu
ujraszabalyozasa csak lassan haladt. A kilonbozé, egyre koriiltekintébb kdvetelmények
kidolgozasa (bazeli el6irasok) és a hatékony feliigyelés kérdéseit kutatd bizottsagok (példaul
a Larosiere-bizottsag) jelentései ellenére, a pénziigyi szektor eurdpai szabalyai és felligyeleti
rendszere nem tudta kivédeni a sokkot. A valsag kitorésekor, kiilondsen pedig
kiteljesedésekor (2008-tol) a ,tizfészkek™ oltasaval egyidejilleg kell(ett) az unios valaszt
kidolgozni az uni6 stabilitdsat hosszabb tavon megingatd problémakra, feldolgozva a
legfrissebb fejleményeket, a gazdasagpolitikai (fiskalis és monetaris politikai), szabalyozasi,

intézményi €s ellendrzési vonatkozasokat egyarant.

Nem csak a korai felismeréssel volt baj. A valsag kiteljesedésekor a legnagyobb
fogyatékossagnak az bizonyult, hogy nem volt olyan eurddvezeti valsagkezeld intézmény
(eljaras, valsagalap), amely a kibontakozo pénziigyi és szuverén adossagvalsag kezelésére
kapott volna felhatalmazast illetve erre vonatkozodan elére elkészitett panellel rendelkezett
volna. Az EKB, egyediiliként felruhdzva az egész eurdovezetre kiterjedé felhatalmazassal,
csak egyfajta tlizoltast volt képes végezni. A Lehman bukast kovetden a likviditasi valsag
els6 hullamaban viszonylag gyorsan és hatékonyan reagalt, a raruhdzott végsé hitelezoi
funkciot. Ugyanakkor az allampapirok arazasa terén mutatkoz6 stilyos anomaliakkal (lasd az
alabbi keretes irast) szemben ¢és a piacok likviditasanak fennakadéasakor sokaig késlekedett a
beavatkozassal. A fizetésképtelen és csddbe jutott orszagok allampapirjainak megvasarlésa,
amibe 2010-re belekényszeriilt a bank, az EKB igazgatdsagan beliil fesziiltségeket okozott™,
ami artott a bank hitelességének. Valojaban az EKB berkeiben mindmdig nem elfogadott az
az érvelés, miszerint az allampapirpiacon jelentkez6 likviditasi valsag illetve

hozamtorzulasok esetén az Aallampapirvasarlas hozzatartozik a bank végsd hitelezési

4t A leaning or cleaning” monetaris politikai vita a valsag kitorése el6tt egyaltalan nem ddlt el, s
azok tdbora, akik a jegybank megel6z6 beavatkozasat ellenzik, ma sem fogyatkozott meg.
Greenspan és Bernanke (a FED korabbi, illetve jelenlegi elnoke) a mai napig kidllnak a ,kvazi-
tétlen” politika mellett, amit folytattak a kétezres években 2007-ig. Véleményiik szerint csak akkor
célszeri a kozponti bankok rendelkezésére allo eszkozokkel (kamatcsokkentés, nyilt piaci
miveletek, s végs6 soron a mennyiségi lazitas) belépni, amikor a gazdasag mar kiizd a buborék-
kipukkanas negativ kovetkezményeivel.

42 Valo6szintsithet6, hogy a német jegybankelnok, Axel Weber, illetve a vezet§ kozgazdasz, Jiirgen
Stark lemondésa ezzel fiiggott 0ssze. Mindketten a szigord, a Bundesbank tevékenységéhez ,h@i”
monetaris politika hivei voltak, akik ellenezték, hogy az EKB vasarloként rendszeresen jelen legyen
a bajba keriilt orszagok allampapirpiacain.
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Sfunkciojahoz és nem azonos egy feleldtlen tagorszag alaptalan kisegitésével, amit a ,,no bail
out” szabdly tilt. (Errdl ir de Grauwe [2011].) Ebbe az iranyba tortént elmozdulés azdta, hogy

Mario Draghit nevezték ki elnoknek az EKB igazgatotanacsa élére 2011 dszén.

4. AZ EURO BEVEZETESEHEZ KAPCSOLODO TAPASZTALTATOK HAROM
KOZEP-KELET-EUROPAI ORSZAGBAN

Az Eurodpai Unio6 tizenkét kozép-kelet-eurdpai (volt szocialista) tagorszaga koziil napjainkig
harom csatlakozott az erdézoénahoz: Szlovénia 2007-ben, Szlovakia 2009-ben, Esztorszig
pedig 2011-ben vezette be az eurdt. Ebben a fejezetben rovid attekintést adunk e harom
orszag GMU-csatlakozasanak tapasztalatairol, kétféle tekintetben. Egyrészt megvizsgaljuk,
hogy miként késziiltek fel az eurd atvételére, azt a kérdést allitva elGtérbe, hogy milyen
modon teljesitették a csatlakozas maastrichti kritériumait, kiilondsen az ar- és az arfolyam
stabilitasra vonatkozo feltételeket. Masrészt attekintjiik a csatlakozast kovet6 tapasztalatokat
is: a makrogazdasagi folyamatok koziil a gazdasagi novekedés mellett f6ként a relativ ar- és
béralakuléasra (a versenyképességre) és a kiils6 egyenstly valtozasara iranyul érdeklédésiink.
Erdemi tapasztalatokrdl természetesen csak a 2007-ben csatlakozott Szlovénia esetében
beszélhetiink, Szlovakiat illetSen legfeljebb elézetes benyomasaink lehetnek, Esztorszag
tekintetében pedig még ilyenekkel sem rendelkezhetiink. Mindamellett, Szlovakia és
Szlovénia GMU-tagsaga els6 két évének fejleményei egybevethet6k, igy érdemes
magyarazatot keresni a korai tapasztalatok kozott mutatkozo jelentGs kiilonbségekre. Ami
pedig Esztorszagot illeti, az orszag — szilardan rogzitett arfolyamrendszerével és monetaris
politika hijan — az eur6 bevezetését megel6zden tett szert olyan tapasztalatokra, amelyek az
eur6ovezeti tagsagnak lehetnek (Szlovénia és GIPS-orszagok esetében pedig voltak is) a nem
kivant velejaroi. Esztorszag — csaktigy, mint a tobbi szilardan rogzitett arfolyamot fenntarté
orszag (Lettorszag, Litvania és Bulgaria) — el6tt nem volt valodi alternativa: miel6bb be

kellett menekiilni a valsagokkal kiiszk6d6 eur6zona ernydje ala.

A lebegé arfolyammal rendelkez6 Magyarorszag szamara elsGsorban Szlovénia és
Szlovékia tapasztalatai lehetnek fontosak. Ezeket érdemes lesz a késGbbiekben is
folyamatosan nyomon kovetni: e tapasztalatok feldolgozasa érdemeben jarulhat hozza a

hazai eur6-bevezetési stratégia megalapozasihoz.
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4.1 FELKESZULES AZ EURO BEVEZETESERE: A MAASTRICHTI KRITERIUMOK
TELJESITESE KULONBOZO MONETARIS REZSIMEKBEN

A Kkelet-kozép-eurdpai unids tagorszagok koziil a legkisebbek esetén volt a legnagyobb a
motivaltsag arra, hogy miel6bb bevezessék az euro6t. A jelek viszont arra mutatnak, hogy a

legfejlettebb Szlovénia volt a legkevésbé felkésziilt a k6zos valuta atvételére.

4.1.1. Az euré-bevezetés el6zményei: hasonlosagok és kiilonbségek

Ha kozos jellegzetességeket keresiink a harom 2004-ben EU-tagorszagga valt, és immar az
eur6t hazai fizetGeszkozként hasznalé orszag kozott, akkor a gazdasdgi természetii
hasonlésagok — els6 ranézésre — harom k6zos vonésban 6sszegezheték. Mindegyik igen kicsi
(egyiittes GDP-jiik az EU27 egészének kevesebb, mint 1%-at teszi ki eurdban mérve, és alig
tobb mint 1%-4ra rag vasarlderG-paritison szamitva), az aru és szolgaltatasforgalom
nemzetgazdasagi jelentfsége alapjan mindharom rendkiviil nyitott gazdasag, végiil
kiilkereskedelmében mindegyik szorosan kotédik az eurbdovezethez. A kozgazdasagi
egyezések ezen a ponton latszolag véget is érnek. Amikor az EU tagjava valtak, és a GMU-
csatlakozas realis lehetGséggé valt, nemcsak relativ fejlettségiik, hanem gazdasagpolitikaik

altalanos szemlélete is sok tekintetben kiilonbozott egymastal.

Szlovénia a térség legfejlettebb orszaga volt (2004-ben az EU15-h6z viszonyitott GDP/f6
vasarloer6-paritason mért szintje mintegy 75%-on allt), a GDP-hez viszonyitva magas, 46%-
os (Magyarorszagéhoz hasonlé) allami kiadasokkal, viszonylag nagy allami tulajdoni
héanyaddal a gazdasagban (kiilonosen a bankszektorban), és politikajat kifejezett dvatossag
jellemezte a privatizacidban és a kiilsé pénziigyi liberalizacioban (lasd Sods [2009]).

Esztorszag fejlettsége akkoriban sokkal alacsonyabb volt (2004-ben az EU15 4tlaganak
50%-a), l1ényegesen kisebb volt az allami Gjraelosztas (a GDP aranyaban 34%; csak a valsag
kitérése utan ugrott meg), és a legteljesebb kiils6 pénziigyi liberalizalas valamint a gyors

privatizacio politikajat kovette, kiilonosen a bankszektorban.

Szlovdkia akkori helyzete a két masik orszagé kozott volt: fejlettsége Esztorszagénak
felelt meg, és az akkoriban kovetett gazdasagpolitikaja éppen arra iranyult, hogy a korabban
Szlovénidhoz hasonléan magas allami Gjraelosztas, adoztatas, illetve tulajdoni részesedés
mértékét csokkentse; liberalizalja a gazdasagot és a t6kemozgisokat — vagyis az észtorszagi
modell iranyaba mozduljon el. A bels§ és a kiils6 liberalizaci6 az EU-csatlakozas feltétele
volt, a jelent6s ado- és kiadascsokkentés azonban a 2000-es évek els6 felében bekovetkezett

gazdasagpolitikai fordulathoz kapcsolédott.

A harom orszagnak azonban — az emlitett kiilonboz&ségek ellenére — az EU-csatlakozas

idején volt egy kozos gazdasagpolitikai jellegzetessége: a makrogazdasagi, elsésorban a
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fiskalis stabilitds megteremtésére és meglOrzésére iranyuld torekvés. Ez az igyekezet
Szlovénidban és Esztorszagban — jelent6sen kiilonb6z6 monetaris rezsimek fenntartasa
mellett — az 1990-es évek kozepétdl folyamatosan érvényesiilt, Szlovakidban pedig a 2000-es
évek elején valt meghatarozova. Az el6bbi két orszagban az eurdovezeti csatlakozas céljaban
és a maastrichti kritériumok teljesitése szandékaban jutottak kifejezésre a stabilitas-orientalt
gazdasagpolitika tart6sabb torekvései. Szlovakiaban viszont a gazdasagpolitika viszonylag (j
keleti stabilitasi igényét volt hivatott megerdsiteni (és talan a késGbbi kormanyok esetleges
ellentétes torekvéseit is korlatozni) a ,gyors” eurd-bevezetés céljanak bejelentése, és annak
egyértelm( kinyilvanitasa, hogy az orszig mielébb teljesiteni kivanja az eurdovezeti
csatlakozas feltételeit.

Esztorszag és Szlovénia a lehet§ legkorabban, mar 2004-ben, Szlovakia pedig 2005-ben
csatlakozott az ERM-2 arfolyam-mechanizmushoz (amely az ECB-vel egyeztetett paritas
koril 15%-os ingadozast enged meg), hogy az ott kitoltendé minimalisan két ,,purgatériumi
évet” (Buiter [2004]) kovetSen, és a tovabbi feltételeket teljesitve, az eurdovezet tagjava
valhasson. Szlovénia és Szlovékia alig tobb mint a minimalisan elvart idét toltotte az ERM-2-
ben. Esztorszag sokkal hosszabban (2010 végéig) id6zott benne, de ennek szamara nem volt
kozvetlen jelentGsége, hiszen mindvégig egy ingadozasi sav nélkiili rogzitett arfolyamot

(hgynevezett valutatibla-rendszert®) tartott fenn.

Az EU-csatlakozast kévetéen mindharom orszag gazdasagpolitikdjat meghatarozta — a
partpolitikai versengések, illetve valasztasi igérgetések tematikijat pedig egyértelmiien
korlatozta — az eur6 bevezetésének szandéka, amelyet széleskor(i tarsadalmi egyetértés
Ovezett. Ez az a pont, ahol érdemes egy roévid Kkitér6t tenni, és a sziken vett
gazdasagi/gazdasagpolitikai hasonlésagok, illetve kiilonbségek mellett arrol is szélni, hogy

mi tette lehet6vé az eur6-csatlakozas koriili konszenzust ezekben az orszagokban.

Mindegyikilk a rendszervaltast koveten valt onalld orszagga (egy korabbi,
tobbnemzetiségli allamtél szakadtak el), és mindegyik szamara egyszerre volt fontos a
korabbi allamtol valé kiilonbozdségnek és a (Nyugat-) Eurdopdhoz valo szoros tarozasanak
kifejezésre. Az eurdpai kozos valuta miel6bbi atvételének céljat mindharom orszagban e
kettés torekvés szimbolumaként sikeriilt felmutatni, ami megmagyarazza, hogy az eurd-
bevezetés, és igy a GMU-csatlakozassal indokolt gazdasigpolitikai 1épések miért élveztek

egyértelm tarsadalmi-politikai tAmogatast.

Csehorszag és Magyarorszag viszonya az eurohoz
A fenti okfejtés egyfajta (forditott) magyarazatot ad arra is, hogy Csehorszag az EU-

csatlakozas 6ta miért nem siettette az eurdovezeti csatlakozést, és a halogatas miért kapott

43 A ,Currency board” kifejezést szoktik ,valutatanacsnak” is forditani; mi a Bokros Lajos altal
javasolt magyaritast tartjuk szerencsésebbnek.
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tarsadalmi tAmogatast. Alapvetden azért, mert Csehorszag mindig is ,,eurdpainak” tekintette
magat — ehhez nem volt sziiksége kiils6 megerdsitésre. A makrogazdasagi stabilitast tekintve,
minden oka meg is volt erre, hiszen a cseh gazdasag bels6 és kiils6 egyensilya — és igy
novekedése — mindig is szilardabb alapokon allt, mint az eurddvezet tagorszagainak
tobbsége. Magyarorszag esete, amint lathattuk, szinte minden ponton ellentétes
Csehorszagéval: nekiink az EU-csatlakozas utan sziikségiink volt az eur6-csatlakozas kinalta
kiils6 tampontokra és megerdsitésre, de az akkori (Medgyessy, illetve Gyurcsany-vezette)
korméanyok ezzel visszaéltek. A jelenlegi (Orban-) kormany viszont élni sem kivan ezzel a
lehetGséggel. Holott, amint késébb kifejtjiik, hitelességének helyreallitisahoz erdsen ra van
szorulva egy olyan program kidolgozasara, amely az eurd-bevezetés feltételeinek
megteremtésére iranyul. Vagyis szamunkra egyel6re nem Szlovénia és Szovakia, hanem
Csehorszag kinal kovetésre méltd6 példat: a stabilithis megteremtése egyel6re sokkal

fontosabb, mint Gijabb céldatumok kittizése.

A gazdasagpolitikai torekvésekhez visszatérve, a fentiekben okkal hangstlyoztuk, hogy
Esztorszagban és Szlovénidban a stabilitds-orientalt gazdasagpolitika hagyomanya
alapvetSen a fiskdlis stabilitast jelentette (a 2000-es évek elsé felében Esztorszagban 5%,
Szlovénidban pedig 25% koriil volt az allamadbssag/GDP rata; a koltségvetés az elébbi
orszagban egyensulyban volt, az utébbiban 3% alatti hianyt mutatott). A fiskalis prudenciat
azonban nem Kkisérte a makrogazdasag szélesebben értelmezett stabilitisa. Az EU-
csatlakozasig Szlovéniaban az inflacié volt viszonylag gyors (bar iiteme csokkent, 2000 és
2003 kozott 9-r8l 6%-ra), Esztorszagban pedig 2002-t6] valtak rendszeressé a 10% feletti (és
2004 utan tovabb novekvd) GDP-aranyos folydfizetési-mérleg deficitek — jelezve, hogy a
fiskalis stabilitds onmagaban nem jelent makrogazdasagi stabilitast. Figyelemre mélté
viszont, hogy Szlovénidban a kiils§ egyenstlyhianyt, Esztorszagban pedig —monetaris
politika nélkiil — az inflaciot sikeriilt viszonylag alacsonyan tartani az EU-csatlakozés el6tti
idGszakban. Ez arra utal, hogy akkoriban Szlovéniaban az 6nall6 monetaris politika céljai
nem elsésorban az inflacidhoz, hanem a fenntarthato6 kiils6 egyensilyhoz (amint latni fogjuk:
kozvetleniil a redlarfolyamhoz) kapcsolodtak, Esztorszigban pedig a fegyelmezett
koltségvetési politika mellett a gyors termelékenyég-emelkedéshez képest visszafogott
béremelkedés és a jelent6s importtobblet is hozzajarulhatott a viszonylag alacsony
inflaciohoz — legalabbis 2006-ig.

Az elébb targyalt két orszagtdl eltéréen, Szlovdkia esetében nem beszélhetiink
tradiciokrdl, hiszen itt csupan az EU-csatakozast kozvetleniil megelézden, 2002-t6]1 valt
meghatarozo torekvéssé a koltségvetési stabilitas helyreallitasa, illetve fenntartisa. E mellett,
az orszdg —Szlovénidhoz hasonlbéan, de Esztorszigtol eltéréen — rendelkezett monetaris
politikai autonémiaval, és ezt (Szlovéniatol eltéréen) a végletekig ki is hasznalta arra, hogy a

GMU-csatlakozas inflacids kritériumat teljesithesse. Engedte, illetve az arfolyamsav
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eltolasaival el6 is mozditotta, hogy valutija jelent6sen felértékel6djon az eurdovezeti
csatlakozast megel6z6 idészakban, és ehhez az EKB és a Bizottsdg tdmogatasat is sikertilt
megszereznie. Ma még nehéz eldonteni, hogy ez egyértelmiien az orszag hosszabb tavua
stabilitasat és fejlédését szolgalta-e. Vannak ugyan biztato jelek (ezeket jelezziik majd), de

nagyobb tavlat kell ahhoz, hogy a kérdésre valaszolni lehessen.

Az aladbbiakban roviden bemutatjuk a harom orszag novekedési, fiskalis, inflacios és
kiils6 egyenstlyi mutatéit, majd arra a kozgazdasagi szempontbol izgalmasabb kérdésre
tériink ra, hogy gyors realgazdasagi konvergencia mellett — és harom merében eltérd
monetaris rezsim keretében — hogyan sikeriilt megkozeliteni, majd teljesiteni az euro-
csatlakozas feltételét jelentS (s egyméassal gyakran ellentétesnek tekintett) arfolyam, illetve

inflacios kovetelményeket.

4.1.2 Az euré-csatlakozasi kritériumok teljesitése és a makrogazdasagi kornyezet

Kozgazdasagi szempontbdl kevéssé tartjuk informativaknak az olyan tipusti elemzéseket,
amelyek csak arrdl szamolnak be, hogy egyes orszagok az eurdovezeti csatlakozast megel$z6
idGszakban (t-1, t-2, t-3 stb. évben, ahol t a csatlakozas évét jelenti), milyen ,konvergencia-
teljesitményt” mutattak fel a maastrichti kritériumokkal 6sszehasonlitva.** A 2000-es évek
els6 felében késziilt hazai elemzések (a nemzetkozi példakat kovetve) gyakran tAmaszkodtak
erre az egyszerid modszerre, amelyet nyilvan az a meggy6z6dés tamasztott ala, hogy az eur6
atvétele (vagyis a t. id6pont) a torténet végét jelenti. A GIIPS-orszagok korabbiakban
attekintett tapasztalatai azonban vildgosan megmutattdk, hogy mikozben az eurd atvétele
egyes korabbi probléméakat megoldott (az inflacié és a kamat/hozam-szint csokkent, a
koltségvetési hidnyok mérséklddtek), egyszersmind 1j tipusi problémak (talzott
hitelexpanzi6, buborékok kialakulasa és versenyképességi gondok) forrasava, napjainkra
pedig az eurdovezeti krizis egyik kivaltojava is valt.

Mindezt figyelembe véve, a harom Kkelet-eurépai tagorszagnak a GMU-csatlakozés
szempontjabol relevans makrogazdasagi folyamatairol parhuzamosan adunk attekintést. Az
egyes orszagok fejleményeit illetéen két idSpontnak van Kkitiintetett jelentGsége: a
csatlakozast megel6z6 évnek (ekkor késziil el az a konvergencia-jelentés, amely értékeli az
orszag ,eurO-érettségét”’) és a csatlakozas évének (ekkortél vehetnek Gj iranyt a

makrogazdasagi folyamatok). Szlovéniarol 2006, Szlovakiarol 2008, Esztorszagrol pedig

44 A maastrichti, tgynevezett konvergencia-kritériumok az inflaci6, az allamhaztartasi egyenleg és
ado6ssag, valamint a hossza tava kamatok alakulasahoz kapcsolddnak; ezeket a tovabbiakban
pontosabban is ismertetjiik.

45 ECB (2006); EU Commission (2006)

46 ECB (2008); EU Commission (2008)
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2010" tavaszan késziiltek el a GMU-felkésziiltségrél sz616 — az EU Bizottsag és az ECB 4ltal
készitett — konvergencia-jelentések, amelyek természetesen csak a megel6z6 évek

értékelésére tamaszkodhattak.

Gazdasagi novekedés és felzarkozas

Sem a relativ gazdasagi fejlettség, sem pedig a gazdasagi novekedés mértéke nem szerepel az
eurd-érettség ugynevezett konvergencia-kritériumai kozott, &m a harom orszag altalanos
makrogazdasagi feltételeir6l és folyamatair6l — s igy az euréd-csatlakozasi kritériumok
teljesitésének kornyezetérdl — aligha adhaté kép anélkiil, hogy roviden ne szolnank relativ
fejlettségiikrol és gazdasagi felzarkoézasukrol, vagyis a hagyomanyos értelemben vett
konvergencidjukrodl. A 4.1. dbra az EU15-ho6z viszonyitott GDP/f6 reél-szintjének és a GDP
arszintjének (vagyis a real-, és arszint-konvergencianak), valamint a gazdasagi novekedés
titemének alakulasarol tajékoztat a hirom orszagban.

Szlovénia a masik két orszagénal 1ényegesen magasabb fejlettségi szinten allt a 2000-es
évek elején, ennek ellenére 2001 és 2008 kozott igen gyorsan, évente atlagosan kozel 2%-
ponttal kozeledett a ,,régi EU” atlagos szinvonaldhoz (70-r6l tobb mint 80%-ra emelkedett a
GDP/f6 relativ szintje). 2008-ban azonban a konvergencia megakadt, és ma még nem
vildgos, hogy az abran lathat6 divergencia tartésnak bizonyul-e. A kevésbé fejlett két orszag
kozil Szlovakia magasabb (mintegy 45%-os) szintr6l indult az 1990-es évek végén, de az
akkor 40% alatti szinten all6 Esztorszag behozta, majd atmenetileg elhagyta Szlovakiat.
2007-t6l azonban a két orszag palyija egyértelmiien elvalt egymastol, igy az évtized végén
nagyjabol akkora volt a Szlovakia javara mutatkozo fejlettségi tobblet, mint 1999-ben —
mikozben mindkét orszdg mintegy 20%-ponttal csokkentette lemaradasat az EU15-hoz

képest.

Az abra jobb oldaldn lathat6 relativ arszintekkel a késébbiekben részletesebben is
foglalkozunk, ezért itt elegend6, ha a harom orszag kozott mutatkozo legfontosabb
kiilonbségre iranyitjuk a figyelmet. Szlovéniaban mindvégig rendkiviil szoros 6sszhang volt a
relativ fejlettség és a relativ arszint kozott, Szlovakidban az id6szak nagy részében a relativ
arszint elmaradt a fejlettség szintjétSl, Esztorszagban pedig ennek éppen ellenkezdjét
tapasztalhattuk. Mindezek fontosak lesznek az ar- és arfolyam- alakulas orszagok kozotti

kiilonbségeinek megértéséhez.

47 ECB (2010); EU Commission (2010)
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4.1 abra

Az EU15-ho6z viszonyitott GDP/f6 vasarloer6-paritason (bal oldal), a GDP
relativ arszintje (jobb oldal) és a GDP volumenének éves valtozasa (alul,
szazalékban) a 2000-es években
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Forrés: Eurostat
Végiil a 4.1. adbra als6 része mutatja a GDP éves redlnovekedését a harom vizsgalt

orszagban és az EU15-ben. Ez egyrészt jelzi a hosszabb tava konvergencia mogotti rovidebb
tavu valtozasokat, masrészt tAmpontokat is kinal az eur6ovezeti csatlakozas szempontjabol
alapvets jelentGségii fiskalis és inflaciés folyamatok értelmezéséhez. 2007-ig mindharom
orszagot igen gyors, az EU15 atlagat szamottev6en meghaladé litem( gazdasagi novekedés
jellemezte (ezt tiikrozi a realgazdasagi felzarkozas). 2008-ban azonban Esztorszdag
recesszioba keriilt, ami 2009-ben tovabb mélyiilt (a visszaesés joval meghaladta az EU15
atlagat). Szlovéniat és Szlovdkiat 2009-ben érte el a recesszid, amelynek mértéke az elbbi
orszagban nagyobb, az utobbiban nagyjabo6l akkora volt, mint az EUis-ben. Szlovakia
viszonylag konnyen labalt ki a visszaesésbdl, és — az EU-Bizottsag elérejelzése szerint —
Esztorszag gazdasiga 2011-ben ismét sokkal gyorsabban né az EU 15 atlaganal. Ezeket a

tapasztalatokat a kés6bbiekben igyeksziink értelmezni.

Fiskalis kritériumok

A felzarkozés és a gazdasagi novekedés attekintése utan térhetiink ra a csatlakozasi feltételek
szempontjabol mérvadd fiskalis folyamatokra: a GDP-aranyos allamhaztartasi egyenleg és az
allamadoéssag alakulasara. A 3.2. abran lathato, hogy a karikaval megjelolt ellendrzési évben

mindharom orszag példasan megfelelt a 3% alatti deficit és a 60% alatti allamado6ssag
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kovetelményének. Az is egyértelmii, hogy a harom orszagot tartésan prudens fiskalis politika
jellemezte. Szlovénia allami deficitje mar az EU-csatlakozas el6tt is 3% alatt volt, és
allamadossaga nem érte el a 30%-ot. Szlovdkiat sokkal nagyobb hiany és magasabb
adossagrata jellemezte a 2000-es évek elején, de a koltségvetési fegyelem megszilardulast
jelzi, hogy 2003-t0l az éves deficitek 3% koriil ingadoztak, az ado6ssagrata pedig a 2000-es
50%-r6l 2008-ra 30% ala csokkent. Esztorszag pedig — elhanyagolhaté méreti
allamadossagaval, valamint a 2002 és 2007 kozott elért jelent6s koltségvetési tobbleteivel —

az egyik ,bezzeg-orszag” volt, amelyre a fiskalis prudencia példajaként lehetett hivatkozni.

4.2 Gbra
Allamhaztartasi egyenleg (bal oldal) és adéssag (jobb oldal) a GDP %-aban
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Forras: AMECO
Az évtized méasodik felében, illetve végén bekovetkezett gazdasagi visszaesés

természetesen a koltségvetési egyenlegek romlasaval is egyiitt jart, de azok valtozasa nem
csupan a recesszié mértékén mulott (lasd a 4.1. dbrat). Szlovdkia koltségvetési hianya nétt a
legnagyobb mértékben (2009-ben, éppen a GMU-csatlakozas évében, 2-r6l 8%-ra), pedig a
gazdasag zsugorodasa, a masik két orszagtol eltérden, itt alig haladta meg az EU atlagat. Igaz,
a novekedési iitem valtozasa 2008-hoz képest nagyon jelentGs volt (kozel 12 %-pont), de ez
csak az ECB 2008. évi konvergencia-jelentésében megfogalmazott aggalyt tAimasztotta ala: a
csatlakozas el6tti idészak gyors novekedését és kedvez6 makrogazdasagi feltételeit az orszag
nem hasznalta fel a kormanyzat strukturdlis egyenlegének Kkiigazitasara. Az aggaly
megalapozottsagat az is igazolja, hogy 2010-ben, amikor a szlovak gazdasag mar 4%-kal
novekedett, a koltségvetési hiany nem véaltozott (8% koriil maradt), és az EU Bizottsaganak

elérejelzése szerint 2011-ben is csak enyhén mérséklgdik.

Szlovénidban a gazdasagi visszaesés sok tekintetben hasonld, bar némileg enyhébb
fiskalis kovetkezményekkel jart, mint Szlovakidban. A fenti dbran az is lathatd, hogy a
recesszi6 elmulta (2010) ott sem jart egyiitt a deficit szdmottevd csokkenésével. Ezzel
szemben Esztorszdgban éppen a legstlyosabb visszaesés évében, 2009-ben javult a
koltségvetési egyenleg, ami alighanem maga is oka volt annak, hogy az orszag recesszidja

eurdpai 6sszehasonlitasban kiillonésen mélynek bizonyult (14,5%-0s GDP-csokkenés, lasd a
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4.1. abrat). A brutalisan prociklikus koltségvetési kiigazitdsra pedig nem a valutatabla
hitelességének fenntartasa miatt, hanem azért volt sziikség, hogy az orszag megfeleljen a
GMU-csatlakozas feltételeinek. Az eréfeszités elérte céljat: a 2010-ben késziilt két
konvergencia-jelentés Esztorszagot egybehangzoan érettnek mindsitette az euréovezeti
csatlakozasra. Az utan, hogy az orszag hosszi évek alatt bebizonyitotta, hogy képes egy
rogzitett arfolyammal egyiitt élni (és annak hétranyait is kezelni tudja) méltanytalan lett
volna egy negativ értékelés — annak ellenére is, hogy a kovetkez6kben attekintendd inflacios

feltételnek valo tartés megfelelést illetéen okkal meriilhettek fel kételyek.*®

Az inflaciés kritérium teljesitése, a rovid tavu realkamatok és a kiils6 egyenstily alakulasa

Az el6z6ekben lathattuk, hogy a fiskalis folyamatok értelmezéséhez fontosak a gazdasagi
novekedésre vonatkozo informacidk. Ez érvényes az inflacios feltétel teljesitésére (az ahhoz
vald kozeledésre), illetve (Szlovénia és Szlovakia esetében) a GMU-csatlakozas utani
fogyasztéi arak alakulasra nézve is (lasd a 4.3. abrat, amelyen az eur6évezet hasonlo

mutatdjat is feltiintettiik).

4.3 abra

A harmonizalt fogyasztoéi arindex (HICP) éves valtozasa a harom orszagban és
az euroovezetben 2000 és 2010 kozott (szazalék)
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Forras: Eurostat
A harom orszag meglehetGsen eltér6 modokon kozeledett az arstabilitasi kritérium

teljesitéséhez.”” Szlovénia mintha egy hullamvastton siklott volna le a csatlakozashoz
megkivant inflacios szintre, hogy a csatlakozas utan mindjart emelked6 palyara keriiljon
(2008-ig). Szlovakia meglehet6sen gorongyos aton, erds kilengésekkel kozeledett az elvart

inflaciés szinthez, de itt — Szlovéniatol eltéréen — a 2009. évi csatlakozas utdn nem ugrott

48 Litvéniét a 2006 évi konvergencia- jelentések éretlennek min(’)’sitették a GMU -tagsagra, de nem

cs2

49 A GMU- csatlakozas konkrét arstabilitasi feltételének (az EU — és nem a GMU — legalacsonyabb
inflaciét felmutatdé harom orszag atlaga +1,5%) kozgazdasagi ésszertitlenségeivel itt nem
foglalkozunk; ezekrdl és a modositasi javaslatokrol 1asd pl. Darvas — Szapary [2008].
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meg, hanem tovabb lassult az arak emelkedése. Esztorszagot viszont az inflaci6 egyre
meredekebb emelkedése jellemezte egészen 2008-ig, majd a 2009-ben bekovetkezett oridsi
zuhanist kovet6en, 2010-ben elkésziilt konvergencia-jelentések fenntarthatonak
mindsitették az aremelkedés alacsony iitemét. Az inflaciéra vonatkozd maastrichti kritérium

azonban nem az éves, hanem a 12-havi arindexre vonatkozik (l4sd a 4.4. abréat).

4.4 abra

A harmonizalt fogyaszt6i arindex (HICP) 12 havi valtozasa a harom orszagban
és a maastrichti inflacios kritérium 2003és 2011 kozott (szazalék)
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Forras: Eurostat és sajat szamitas
Az abran megjeloltiik, hogy melyik id6pontban értékelték az egyes orszagoknak az

Linflaciés konvergenciaban” felmutatott teljesitményét, s az igy kialakuld6 kép rendkiviil
tanulsagos. Szlovénia éppen az értékelés idejére teljesitette az inflacios feltételt, de az
alacsony inflaci6 hosszabb tava fenntarthatésagara vonatkoz6 EU/ECB vélemény nem
bizonyult megalapozottnak: a GMU csatlakozast kovetéen felgyorsult az aremelkedés. Ebben
nyilvan szerepet jatszott a csatlakozas okozta ,nagy megkonnyebbiilés” (ez a GIIPS-orszagok
tobbségében is tapasztalhaté volt). Ennek hatasit azonban fokozta, hogy éppen az eurd
bevezetését megel6zden szlint meg a haromoldalt bérmegéllapodasok korabbi rendszere,”
holott ennek donts szerepe volt abban, hogy novekedési aldozatok nélkil (s6t, éppen
ellenkezdbleg, gyors realgazdasagi konvergencia mellett) sikeriilt az inflaci6 iitemét az évtized
elejét jellemz6 csaknem 9%-r6l kozel 2%-ra levinni 2006-ra. (Vesd Ossze a 4.1. és a 4.3.
abrat). Ez a rendszer egyébként abban is fontos szerepet jatszott, hogy az orszag nemzetkozi

koltség-versenyképessége 2007-ig rendkiviil stabilnak bizonyult.

Szlovakia kényelmesebben tett eleget az inflacios feltételnek, és a 2009-2010 évi
fejlemények alapjan igazolast nyert a konvergencia-jelentések pozitiv értékelése, amely
szerint az orszag relativ arstabilitasa fenntarthat6. Itt azonban nem hagyhaté figyelmen

kiviil, hogy az orszag a stlyos recesszié évében csatlakozott a GMU-hoz (lasd a 4.1. 4brat),

50 Lasd errél: Banerjee - Kozamernik - Odor (2011)
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tovabba — amint még sz6 lesz réla — a megel6z6 években a Szlovak valuta jelent6sen

felértékel4dott, és 2010-ben még béven érvényesiilhetett az arfolyam-begyfirtizés hatasa.’’

Esztorszag pedig azért kiilonods eset, mert a 12 havi inflaciés index rendkiviil mély
volgyének a legaljan (negativ érték mellett) értékelték a konvergencia-jelentések az
arstabilitasi kritériummal Gsszhangban 1évének az orszag inflacids teljesitményét. Amint
korabban jeleztiik, Esztorszig csatlakozisi szandékanak elutasitisa nem lett volna
méltanyos, de a 4.4. dbra tantsaga szerint az orszag csak nagyon rovid ideig volt képes
megfelelni a maastrichti inflaciés kovetelménynek: 2011 végére a referencia-szintnél joval
magasabbra, 6% kozelébe emelkedett a 12 havi aremelkedés iiteme. Esztorszig azonban
nagyon méas, mint a tobbiek: olyan mérték(i nominéalis bércsokkentéseket, mint amelyeket az

elmult években az orszag elviselt, mashol nehéz lenne elképzelni.

Voltaképpen az inflacios kritérium teljesitéséhez kapcsolodna az arfolyamnak az ERM2-
rendszeren beliili stabilitasara vonatkozo6 feltétel teljesiilése, erre azonban — kozgazdasagi
jelent6ségére valo tekintettel — késébb tériink vissza. Nem foglalkozunk kiilon a hossza tava
kamat-kritériumnak valé megfeleléssel’ (amely az 4llamadoéssig és az alacsony inflacié
fenntarthatésaga iranti bizalmat hivatott kifejezni), mivel a fiskalis és az inflacids
steljesitményhez” képest nem igazan tartalmaz Gj informaciét (rdadasul ez az indikator
Esztorszagra nézve nem is létezik). Az eurdovezeti csatlakozast megelSz6, illetve kovetd
makrogazdasagi folyamatok, igy a kiils6 egyensuly alakuldsa szempontjabol fontosabb a
rovid tdvi nominéalis és redlkamatok alakulasa. A 3.4 abran az EU Bizottsig AMECO
adatbazisaban szerepl6 egyidejli (a maganfogyasztas deflatoraval szamitott) realkamatot

tiintettiik fel, amelynek tartalma persze vitathatd, de illusztrativ célokra tokéletesen megfelel.

5t Az EU Bizottsagnal késziilt szamitasok szerint (Cigan et. al [2008]) révid tavon viszonylag gyenge,
hosszabb tavon viszont jelentds az Ggynevezett “pass-trough”(arfolyam-begytirtizés) Szlovakiaban.
52 A kamat-kritérium szerint az ,eurd-érettség” feltétele, hogy a mérést megel6z6 12 honapban a

c s

hosszi tadvi kamatanak atlaga plusz 2%.
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4.4. abra

A rovidtavia nominalis és realkamat alakulasa a harom orszagban
2002 és 2010 kozott (szazalék)
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Forras: AMECO
A realkamat Szlovénidban az eurd bevezetéséig 1,5-2% kozott alakult, am a GMU-

csatlakozast kovetd évben nullara ment le, majd negativva valt, s csak 2009-ben, a visszaesés
évében valt ismét pozitivva. Szlovakidban nincs vildgos minta, igen nagy az évenkénti
ingadozas, amely féként az inflici6 hullimzasaval fiigg 6ssze. Esztorszagban viszont nagyon
is vildgos minta mutatkozott 2004-t6l 2007-ig: évr6l évre egyre inkabb negativva valt a
realkamat, 2009-ben viszont rendkiviil durva volt a korrekcio.

Jollehet a maganszektor beruhdzas-megtakaritds egyenlegének alakuldsa tavolrol sem
csak a realkamaton mulik, de segit megérteni a 3.5 bran bemutatott fejleményeket: a GDP-
aranyos szektoronkénti poziciok, valamint (az allami és a magan szektor egyiittes nettd

poziciojaként ad6do) foly6 fizetési mérleg alakulasat.
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4.5. abra
A magan, illetve allami szektor GDP-aranyos megtakaritas-beruhazas
egyenlege és a folyo fizetési mérleg Szlovéniaban, Szlovakiaban és
Esztorszagban a 2000-es években.
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Forras: AMECO alapjan sajat szamitas
Amint a 3. fejezetben szoltunk rdéla, csak az eur6ovezeti valsdg nyoman valt

egyértelmiivé, hogy illazi6 volt az a korabbi elképzelés, amely szerint a valutaévezeten beliil
virtudlissa valik a kiils6 egyensulyi korlat. Ma méar egyetértés van abban, hogy a kiils§
egyensulyhianyokat akkor is keretek kozott kell tartani, ha mogottiik nem az allam, hanem a
maganszektor talkoltekezése all — ez a felismerés az 5. fejezetben attekintendd§ aj EU-

szabalyokban egyértelmiien kifejezésre jut.

A 4.5. abran lathat6, hogy mindharom orszag kiils6 egyensilyanak megbomlasa, illetve
egyensilyhidnyanak novekedése a maganszektor folyamataihoz kothet6. Szlovénia, ahol
hagyomanyosan alacsony volt a foly6 fizetési mérleg hianya, a GMU-csatlakozast kévetGen
tapasztalt jelentGs romlast a kiils6 egyenlegben, amely mogott egyértelmiien a maganszektor
allt (a korméanyzati egyenleg javult). Hasonl6 volt a helyzet Szlovdkiaban (itt nagyobb volt a
kezdeti kormanyzati deficit, s annak csokkenése is jelent6sebb volt), de ebben az orszagban
nem nétt a kiils6 egyensuilyhiany 2008-ig, és a 2009. évi korrekcié nyoman is megmaradt a
folyd mérleg hianya, mivel az &llamhéztartds pozicidja sokkal erételjesebben romlott.
Esztorszagban pedig — koltségvetési tobblet mellett — olyan méreteket 6ltott a maganszektor
talkoltekezése, hogy a folyé fizetési mérleg hianya éveken keresztiil csaknem a GDP 15%-a
korill alakult; ez jéval meghaladta a koradbban elképzelhetének, illetve tart6san
finanszirozhatonak tartott mértéket. Igaz, a korrekcio is rendkiviil radikalisnak bizonyult:

2008 és 2009 kozott a GDP aranyaban 15%-ponttal ,javult” a foly6 fizetési mérleg egyenlege.

72



Az el6z6ekben bemutatott folyamatokat a kdvetkez6képpen értelmezziik. Szlovénia az
eurdovezeti csatlakozast kovetSen elveszitette monetaris autonémiajat; az eurd alacsony
nominélis kamata, valamint a felgyorsulé inflaci6 egyiittes hatasara gazdasaga talftitotté valt,
egyfajta hitelezési buborék alakult ki, s ezzel az orszdg mindaddig o6vatosan Orzott,
makrogazdasagi stabilitisa megrendiilt. Esztorszagban a talf(itottség kialakuldsahoz nem
volt sziikség az eur6zonahoz val6 csatlakozisra, hiszen a valutatabla rendszere (a szilardan
rogzitett arfolyam, s igy a monetaris politika hianya), voltaképpen szimuladlta az eur6
bevezetése utani kondicidkat. Szlovdkidban viszont létezett és — az eur6-bevezetésre vald
felkésziilés jegyében — igen aktiv volt a monetaris politika, amelynek sikeriilt elharitania a

talfitottséget és a buborékok kialakuldsanak veszélyét.

4.6. abra

A GDP-novekedés és a fogyasztoi arindex eltérése az EU15 atlagatél, tovabba a
GDP-aranyos folyé mérleg és FDI-bearamlas (éves adatok, 2000-2010)
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Jelmagyarazat: CAdeficit: a GDP-aranyos foly6 fizetési mérleg hianya (a pozitiv érékek
deficitet jelolnek); FDIn: GDP-aranyos nett6 miikod6t6ke-bearamlas; HICP(EUI-EU15): az
adott orszag és az EU15 inflacios kiilonbozete; dGDP(EUi-EU15): az adott orszag és az EU15
GDP-novekedési ilitemének kiillonbozete, ahol EUi az adott orszagot(SI-t. SK-t, ill. EE-t
jeloli).

Forras: Eurostat alapjan sajat szamitas

Mindezt a 4.6 abra illusztralja, amely orszagonként ad képet a belsé és kiils§ folyamatok
kapcsolatarol. A gazdasagok tulftitottségét a kibocsatasi réssel (a tényleges és a potencialis

kibocsatas kozotti eltéréssel) szokids mérni, azonban sokan és alappal vitatjak e mutatok
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alkalmassagat és megbizhatosagat.53 Ezért a fenti abran az EU15-hoz viszonyitott
novekedési és inflacios kiilonbség alakuldsa mellett a GDP-aranyos foly6 fizetési mérleg
egyenleget és FDI-bearamlast is feltiintettiik. Okkal feltételezhet6 ugyanis, hogy az érintett
orszagok tulfiitottségét a kovetkez6 makrogazdasagi jelenségek egylittes jelentkezése kiséri:
(1) a gazdasag lényegesen gyorsabban né az EU15 atlaganal, illetve novekedése gyorsul az
EU15-hoz képest; ekozben (2) inflacidja magas/gyorsul az EU15-h6z viszonyitva, tovabba (3)
foly6 fizetési mérleg hiany nagy/novekvs, amelyet (4) mérsékelten, illetve csokkend
aranyban fedez az FDI bearamlasa. A talf(itottségnek természetesen lehetnek maés
indikatorai is (példaul részvényarfolyamok, ingatlanarak), de itt kifejezetten a
makrogazdasagi adatok jelzései irant érdeklédiink.

A 4.6. abran bemutatott mutatok jelzései meglehetGsen vilagosak (az abran karika jelzi az
seurd-érettség” hivatalos vizsgilatanak évét). Szlovénia gazdasdga minden jel szerint
tulfiitotté valt az GMU-csatlakozast kovetéen (2007-2008-ban), E‘sztorszég (lasd az abra
alsé részét) 2004 és 2007 kozott keriilt hasonlé helyzetbe, ellenben Szlovakiaban sem a
csatlakozast megelézéen, sem a GMU-tagsag elsé évében nem mutatkoztak a tilfiitottség
jelei. Természetesen figyelembe kell venni, hogy az utébbi orszdg a nemzetkozi recesszio
évében vezette be az eurét, ezért az elsé két év tapasztalatai alapjan aligha vonhatdk le

messzemend kovetkeztetések.

4.1.3 Nominalis és realarfolyam-alakulas és arszint-felzarkézas

Az inflacibra és az arfolyam-stabilitisra vonatkozo feltételeket eltér6 monetaris és
arfolyamrendszerben teljesitette a harom orszag. Realarfolyam-szintjiik is eltéréen alakult,

ami részben magyarazatot adhat az eltérd inflacios teljesitményekre.

Az ar-és arfolyam-stabilitasi feltételek tejesitésének monetaris politikai kerete

Az eurdovezeti csatlakozas sokaig vitatott kérdése volt, hogy egyaltalan lehetséges-e egy
felzarkdzé orszagban egyidejtileg teljesiteni az ERM2-rendszeren beliil megkivant arfolyam-
stabilitési, valamint az ett6l fiiggetleniil megjelolt arstabilitasi kritériumot. Régionk eddig
csatlakozott harom orszaganak tapasztalata szerint ez lehetséges, tovabba az is kideriilt, hogy
a feladat haromféle 1ényegesen eltéré monetaris/arfolyamrezsim keretében is megoldhaté.

Szlovénia egyfajta redalarfolyam-, majd nominalis arfolyam-célt tart6, Szlovakia inflaciés célt

53 Szlovakiat illeten lasd pl. Konuki (2008) tanulméanyat, amely kétségbe vonja az orszag potenciélis

/////
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kovetd (de a nominalis arfolyamot is folyamatosan menedzsel$) rendszer, Esztorszag pedig a

valutatabla keretében felelt meg az arfolyam-stabilitas kovetelményének.™

Egyediil Esztorszdg rendszerét konnyi az irodalomban ,sarokpontiak” nevezett
megoldasok (corner solutions) egyikével jellemezni: az orszag — szilardan rogzitett
arfolyamaval — valoban egyfajta szélsé megoldasnak volt a példaja. Szlovénia és Szlovakia
azonban olyan — egymastol kiillonbozé — hibrid megoldasokra tamaszkodtak, amelyek a
szokasos kategoriak egyikébe sem fér bele, rdadasul a monetaris politikarol alkotott standard
elképzelések, illetve a maastrichti arfolyam-stabilitasi kritérium korabbi olvasatai szerint

nem is lettek volna lehetségesek.

Szlovénidban az addigi ,,menedzselt csiisz6 lebegtetést” 2004-t6l egyfajta kvazi-rogzitett
arfolyamrendszer valtotta fel (amelyben az arfolyam az ERM2 kozponti paritasa koriil
rendkiviil szlik savban ingadozott); igy az arstabilitasi feltétel teljesitést nem a monetaris
politika, hanem a dezinflaciét alapvet6 célként kitiz6 — korabban is eredményes —
bérmegallapodasok rendszere segitette el§. Ezzel szemben Szlovdkidban az arfolyam- és
arstabilitasi feltétel egylittes teljesitéséhez arra is sziikség volt, hogy az ERM2 rendszerben a
korona ingadozasi sdujanak kézponti paritasat — az ECB egyetértésével — kétszer is
felértékeljék. Ez a kés6bb csatlakoz6 orszagok szadmara egyrészt precedenst teremtett arra,
hogy az arfolyam jelent6s nominélis felértékel6dése/felértékelése (az EU-hatdsagok
értelmezése szerint) nincs ellentétben az arfolyam-stabilitds kovetelményével, masrészt
egyfajta (gyenge) jelzése annak, hogy az alacsony inflacié fenntarthatésaganak feltételét

nem eleve kérddjelezi meg a dezinflaciot kiséré nominalis felértékelGdés.

A harom orszagnak a nominalis arfolyam alakuldsahoz f{iz6d6 tapasztalatai azonban az
arfolyam- és arstabilitds maastrichti kritériumainak val6 megfelelés technikajan talmutato
kérdéseket is felvetnek. Ezek a redlarfolyam - igy a nemzetkozi ar-, illetve koltség-
versenyképesség — vdltozdsdhoz, az egyenstlyi realarfolyam becsiilt szintjéhez, végiil pedig a
realgazdasagi és drszintbeli felzarkézas egyméshoz, valamint a fogyasztéi arindex eddigi és

jovében varhato alakulasahoz kapcsolédnak.

Nomindalis- és realarfolyam-indexek és a realarfolyam szintje

Az aladbbiakban parhuzamosan igyeksziink képet adni a harom orszag valutijanak az
eurbdzona tagorszagaival szembeni nominalis és redl-effektiv arfolyamvaltozasarél az EU
Bizottsdg méar koradbban is hivatkozott ar- és Kkoltség-versenyképességi adatbazisara

tdmaszkodva (lasd a 4.7. abrat).

54 Szlovénia és Szlovakia tapasztalatainak ismertetésekor timaszkodunk Banerjee — Kozamernik —
Odor (2011) tanulményéra, interpretaci6ink azonban nem minden estben azonosak a szerzékével.
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Az abra els6 kockdja a nomindlis drfolyam hosszabb tavi alakulasdnak haromféle,
alapvetSen kiilonboz6 torténetérsl tudosit. Esztorszdgban a nominalis arfolyam az 1990-es
évek kozepétdl konstans, Szlovénidban viszont 2004-ig folyamatosan (mintegy 35%-kal)
leértékel6dott, ezutan viszont lényegében rogziilt. Szlovakidban korabban kisebb volt a
leértékelédés, de nagyobbak voltak a kilengések — egészen 2001-ig. Ekkort6l folyamatossa
valt a valuta nomindlis felértékel6dése, amely 2006 és 2008 kozott (az eurd bevezetését
megelGz6 években) hatarozottan felgyorsult. Az abra tovabbi harom kockaja arrol tajékoztat,
hogy e merdében eltér6 nominéalis arfolyamvéaltozasok milyen redlarfolyam-mozgasokkal
jartak egyiitt. Két ar-alapi mutatét és egy koltség-alapt indikatort mutatunk be, amelyek
nagy vonalakban ugyanazt jelzik. Szlovéniaban valamennyi mutatoé jelzése szerint 1ényegében
konstans volt a reédlarfolyam a GMU csatlakozasig, azt koveten kezd6dott meg a
realfelértékel6dés. Esztorszagban hosszabb tavon nagyobb, a 2000-es években kisebb volt a
valuta reélfelértékel6dése, mint Szlovakiaban, ellenben a balti orszagban rendkiviil erételjes

volt a fajlagos bérkoltség alapt realarfolyam csokkenése 2008 utan.

Kiilonosen a Szlovakidban 2008-2009-ig tapasztalt massziv realfelértékel6dés veti fel a
kérdést: Iétezik-e olyan tampont, amelyhez képest értelmezni lehet a 2000-es években
tapasztalt jelentds elmozdulasokat? A 80-100%-0s emelkedés Szlovakiaban, vagy az attol
nem sokkal elmaradé felértékelédés Esztorszigban a versenyképesség végzetes romlasét

vagy a felzarkozast kiséré egyensulyi realfelértékel6dést jelez?

4.7. abra

A nominalis arfolyam, valamint a fogyasztéi-ar alapa, a nemzetgazdasagi
fajlagos bérkoltség alapa és a GDP deflator alapa realarfolyam valtozasa a
harom orszagban 1994 és 2010 kozott (1999=100)
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Jelolések: NEER: nomindlis-effektiv arfolyamindex; REER_hicp: fogyasztoi-ar alapq,
REER_ulc_tot: nemzetgazdasagi fajlagos bérkoltség alapti; REER Pgdp: GDP deflator
alapt real-effektiv arfolyamindex az eur6ovezet tagorszagaival szemben. (Az indexek
emelkedése felértékelGdést jelez).

Forréas: Forras: DG ECFIN: Price and cost competitiveness

http://ec.europa.eu/economy finance/db indicators/competitiveness/data section en.ht
m

A Kkérdésre természetesen nem adhatdé egyértelmd vélasz: a ,makrogazdasagi
folyamatokkal megalapozott” (vagy ,egyensulyi”) realarfolyam értelmezésének és
szamszer(sitésének sokféle megkozelitése létezik, s amint korabban széltunk réla,
mindegyikiik vitathat6. Mégis, a gazdasagi fejlettség (GDP/f6) és a relativ GDP-arszint kozott
mutatkoz6 — Eurdpaban kiilonosen szoros — kapcesolat alapjan (és viszonylagos egyszeriisége
okan) azt a megkozelitést részesitjiik el6nyben, amelyik erre az 6sszefiiggésre tamaszkodva
igyekszik megbecsiilni az indokolt/egyenstlyi realarfolyamtol valo eltérés (az ,alul”, illetve

Jtalértékeltség”) mértékét.”

A 4.8. dbran szerepl$ indikatorok koziil P/V_gdp a relativ arszint és a relativ fejlettség
aranya (ehhez az alapinformaciok 4.1. dbran lathaték; a mutatd azonos azzal, amelynek
alapjan a koradbban GIPS-orszagok realarfolyam-szintjét vizsgaltuk). A masik harom
(Resid_...) pedig a relativ arszintet a relativ fejlettséggel, illetve a gazdasagi nyitottsaggal is
magyaraz6 — az EU-tagorszigaira vonatkoz6 és az 1999-2008-kozotti idGszakot lefedd —

, , ., , , . 56
haromféle panel-regresszios becslés maradéktagja.

55E megkozelités indoklasarol és az erre tamaszkodé eredményekrdl lasd pl. Rodrik (2008) és
Podkaminer (2010).
56 A részletekrdl 1asd Oblath-Pal6cz [2011].
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4.8. abra

Alternativ becslések a valutak alul/talértékeltségére
(eltérés az ,,indokolt” szinttél szazalékban)
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Forréas: sajat szamitasok Eurostat alapjan. A negativ értékek alulértékeltséget jeleznek
A mutatok tobbségének jelzése szerint:

e Szlovénia enyhén alulértékelt szintrél indult 1990-es évek végén (egy mutatd jelez
enyhe talértékeltséget). Az 2005-ig az alulértékeltség mértéke fokozodott (megléte
egyértelmiivé valt), és a GMU-csatlakozast kovetd felértékel6dés nyoméan sem sziint
meg.

e Szlovakia valutajat viszont erds alulértékeltség jellemezte a 2000-es évek elején, ami
magyarazatot ad arra, hogy a korona nagyfokd nominalis felértékel6dése miért nem
jart hatranyos realgazdasagi kovetkezményekkel: a folyamat a kezdeti alulértékeltség
mérséklédését mozditotta el§. (2008-ra azonban az alulértékeltség 1ényegében
megszlint, illetve a korabbi évekkel 6sszehasonlitva sokkal enyhébbé valt.)

e Esztorszag este pedig bizonyos értelemben a szlovak torténetnek az inverze: azt
példazza, hogy egy kezdeti jelentGs tillértékeltség rogzitett nominalis arfolyam mellet
is — kell6en er6s kinalat-oldalai novekedési impulzusok és visszafogott arszint-
felzarkdzas esetén — ,kin6het§”. Ez azonban nyilvan azon alapult, hogy az orszag a
valutatabla-rendszer stabilitasat minden méas gazdasagi cél elé rendelte, s gazdasag
valamennyi intézménye, altaldnos miikodési modja is alkalmazkodott ehhez a
korlathoz. (Ez a valdédi érv annak alatamasztasara, hogy Esztorszag érett volt a GMU-

csatlakozasra, nem pedig az, hogy technikailag teljesitette a maastrichti
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kritériumokat). Mindamellett, az 4bran azt is lathatjuk, hogy a gazdasagi talftitottség
idGszakaban a talértékeltség csokkenése felé mutatd hatarozott irdnyzat megfordult.
A 4.8 abra arr6l adott hozzavetdleges informaciét, hogy milyen iranyban és nagyjabol
mennyire térhetett el a tényleges realarfolyam a becsiilt egyenstilyi redlarfolyamtol a harom
orszagban. Ezen tullépve azonban, az is fontos kérdés, hogy milyen tényezfk mozgatjak a
valutak realfelértékelGdést (vagyis a tényleges realarfolyam valtozasat, amirél a 3.7. abra
tudositott). A 4.9 4bra alapjan tgy tinik, hogy Esztorszagban és még inkdabb Szlovdkidban a
szolgaltatasok az aruk kézotti arardany-eltoléodas all a folyamat hatterében (ezt ,feltarult”
Balassa-Samuelson hatdsnak nevezhetjiik °'), Szlovéniaban viszont a két csoport kozotti

ararany-valtozasnak lathat6an nincs kozvetlen koze a GDP relativ arszintvaltozasihoz.

4.9. abra

Realgazdasagi és arszint - konvergencia (bal tengely, EU15=100) és a ,.feltarult”
BS-hatas (a szolgaltatasok arszintje az arukhoz viszonyitva, jobb tengely)
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Jelmagyarazat: V_GDP: GDP/f6 vasarloers-paritason (EU15=100); P_GDP: a GDP
relativ arszintje (vasarloerG-paritas/arfolyam, EU15=100); RPI_SER_GOOD: a
szolgaltatasok és az aruk relativ arszintje (jobb tengely).
Forras: Eurostat és sajat szamitas

Szlovénia és a masik két orszag kozotti kiilonbség arra utal, hogy alacsonyabb fejlettségi

szintek mellett erételjesebb lehet a realfelzarkozashoz kapcsolodd belfoldi drszerkezeti

valtozas, amely a fogyasztoi arak emelkedésének relativ iitemét is befolyasolhatja. Az

sz

beszélhetiink ,feltarult Balassa-Samuelson hat4srol”, ha feltételezziik, hogy a statisztikailag
kimutatott, és az elméletbsl kovetkezd jelenségnek az elmélet altal feltételezett tényezdk/okok
allnak a hatterében. Magukkal a tényezGkkel itt nem foglalkozunk.
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alabbiakban a harom orszag reélgazdasagi felzarkozasa és fogyasztoi inflacioja kapcesolatat
tekintjiik at.

Redlgazdasagi, arszintbeli konvergencia és relativ fogyasztoi inflacié

A reélgazdasagi konvergencia és a fogyasztoi inflacié kapcsolata az eurdovezeti csatlakozast
kovetGen azért valik fontos kérdéssé, mert az arfolyam elvesztése miatt a realfelzarkozast
kisérd (egyensulyi) arszint-felzarkozas csak a fejlettebb orszagokéndl gyorsabb GDP-arszint
emelkedésben oOlthet testet, ez utobbi pedig magasabb fogyasztéi arindexhez vezethet. Ez
esetben pedig — amint mar lathattuk — a kozos eurdovezeti kamatszint til alacsony, vagy
akar negativ realkamatot is eredményezhet, a megismert kedvezStlen makrogazdasagi
kovetkezményekkel (talfitottség, buborékok kialakulasa, talzott kiils6 egyensulyhiany stb.).
Azt persze nem tudhatjuk, hogy a jév6ben hogyan alakul az orszagok gazdasagi nvekedése a
fejlett orszagokhoz viszonyitva, de a multban tapasztalt Osszefiiggések alapjan néhany

kovetkeztetést levonhatunk.

Abbdl indulhatunk ki, hogy amig egy orszag sajat valutaval rendelkezik, és rugalmas
arfolyamrendszert tart fenn, a fogyasztéi arak emelkedését igen jelentGs kozgazdasagi-
fogalmi tavolsag vélasztja el a redlgazdasagi konvergenciatol.”® A realfelzarkézas ugyanis a
GDP arszint-felzarkozasaval all kozvetlen kapcsolatban, ettdl viszont altalaban kiilonbozik a
héztartasok vasarolt fogyasztasdnak &rszintje (annak felzarkoézasa). Ez utdbbi pedig két
tovabbi attételen keresztiil kapcsoldédik a fogyasztéi arindexhez: az egyik a nomindlis
arfolyam vdltozasa, a masik pedig a vasarolt fogyasztas véasarléerG-paritasanak
meghatarozasahoz hasznalt arukosar 0sszetételének eltérése attol, amely a fogyasztoi arindex
meghatarozasara szolgal. Miel6tt azonban a valtozasokrdl szblnank, a szintek alakulasat

célszeri bemutatni (l4sd a 3.10. abréat).

58 Lasd errél Egert (2007) alapos elemzését.
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4.10. dbra

Szintek: relativ realfejlettség (GDP/£6), relativ GDP-arszint és a haztartasi
fogyasztasi kiadasok relativ arszintje 2000-ben, 2005-ben és 2010-ben
(EU-15=100)
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Jelmagyarazat: CVLI_gdp (comparative volume level index): a GDP/f6

vasarloer6-paritason ; CPLI_gdp (comparative price level index): a GDP

relativ arszintje; CPLI_hcexp: a haztartasok fogyasztasi kiadasanak relativ

arszintje

Forras: Eurostat

Az 4bra az Eurostat vasarl6erG-paritasokon alapulé adatbazisa alapjan ad képet az EU15-

hoz viszonyitott GDP/{6 volumene, a GDP-arszintje és a haztartasok fogyasztasi kiadasainak
arszintje alakuldsarol a 2000-es évek elején, kozepén és végén. Mindenekel6tt az induld
szintek kozott mutatkozoé kiilonbségre hivjuk fel a figyelmet. Esztorszdgban a 2000-es évek
elejének 40% alatti relativ fejlettségéhez mintegy 50%-os relativ GDP-arszint és 55%-o0s
relativ fogyaszt6i arszint tartozott — a viszonylag magas arszint alapjan jutottunk arra a
kovetkeztetésre, hogy ekkor az orszag valutaja alighanem talértékelt volt (1asd a 3.8. abrat és
a kapcsol6dd magyarazatot). Szlovakiaban forditott volt a helyzet (a relativ GDP arszint
nagyobb, a fogyasztoi arszint kisebb mértékben, de elmaradt a relativ fejlettségi szinttdl),

Szlovéniaban pedig viszonylagos harmonia jellemezte a fejlettség és az arszint mutat6it.

A 2000-es évek kozepére két orszagban jelent§sen megvaltozott a kép: Esztorszdagban a
jelent6s realfelzarkozast sokkal enyhébb arfelzarkozas kisérte, igy a kezdeti diszkrepancia
(legalabbis a GDP-arszintet tekintve) csaknem megsziint. Szlovénidban a realfelzarkozas
mértékéhez viszonyitva ugyancsak csekély volt az arszint-felzarkozas, ez azonban arra
vezetett, hogy a GMU-csatlakozast megel6z6 idGszakban mind az altaldnos, mind pedig a
fogyasztéi relativ arszint lényegesen alacsonyabbé valt, mint amit a gazdasig fejlettsége
indokolt volna. Szlovdkiaban viszont — gyors realfelzarkzas mellett — nemcsak az évtized
kozepén, hanem a végén (az eur6d bevezetését kovet§ évben is) is sikeriilt fenntartani a
reélfejlettség és a relativ arszint kozotti kezdeti, egészében harmonikusnak tekinthetd

aranyokat. A kezdetihez hasonlé aranyok alltak vissza Szlovénidban is, de Ggy, hogy a
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minimadlis redl-konvergenciat jokora arszint-emelkedési tobblet kisérte. Esztorszagot is az
évtized elejét jellemz6 aranyok jellemezték az évtized végén: a reélfejlettséghez viszonyitva

ismét igen magasra emelkedett az altalanos és a fogyasztoi arszint.

Ezen a ponton érdemes a 4.10. abratol kissé hatrébb 1épni, és az egyes orszagok konkrét
tapasztalataitol fiiggetleniil atgondolni, hogy mir6l is szélnak a bemutatott indikatorok. A
GDP arszintjének az orszag fejlettségi szintjéhez viszonyitott eltérése valutdjanak
alul/talértékeltségérol, kozvetve pedig nemzetkozi versenyképességérdl ad egyfajta
makrogazdasagi szemléleti — elismerten kiegészitésre szorul6 — informaciot. A kettd
aranyanak valtozasa pedig az arversenyképesség valtozasanak egyik mutatdjaként is
kezelhetS. Ezzel szemben a fejlettebb orszagokhoz viszonyitott relativ fogyasztéi arszint
valtozasanak nincs kozvetlen kapcsolata a versenyképességgel. Ez arrol adhat tajékoztatast,
hogy egy valutadvezeten belill a monetaris kondiciok hozzavetSlegesen milyen fokua
lazulasaval jarhat egyiitt a fejlett orszagokénal gyorsabb inflacio (okkal feltételezve, hogy a

kozos nominalis kamat a fejlettebb orszagok inflacidjahoz igazodik).

Szlovénia fejleményei mindezekre jo illusztracioként szolgalnak. Az orszag a nemzetkozi
versenyképesség szempontjabol kedvezé (alacsony) arszinten csatlakozott a GMU-hoz, de
ezzel relativ fogyasztoi arszintjét is leszoritotta, amely a csatlakozas utan gyorsan emelkedni

kezdett: ez is hozzajarult a gazdasag talfiitcttségéhez a csatlakozast kovetGen.

Ez a tapasztalat a mellett szol, hogy az a korabbi elképzelés, amely szerint egy orszag
akkor jar jol, ha lehetdség szerint alulértékelt arfolyamon csatlakozik az eurdovezethez,
feliilvizsgalatra és kiegészitésre szorul. Az alulértékeltség kétségkivill kedvez a
versenyképességnek, de mivel az arszint csak a fejlettebb orszagokénal gyorsabb inflaciéval
tudja behozni a gazdasdg realfejlettségéhez viszonyitott lemaradasat, az igy adodé
alacsony/negativ realkamat ugyancsak alaashatja a makrogazdasagi stabilitast. (Ezzel
egyiitt, a nemzetkozi példak azt tdAmasztjak ala, hogy az alulértékeltség és a tulértékeltség

koziil az ut6bbi a rosszabb, hiszen sajat arfolyam nélkiil sokkal nehezebben korrigalhato.)

Tekintsiik végiil a harom orszagnak a real-fejlettségi és arszint-mutatok valtozdasahoz
kapcsolod6 tapasztalatait a 2000-es években: milyen Ut vezetett a relativ gazdasagi
novekedést6l a (redlgazdasagi felzdrkozastol) az  arszintfelzarkozason és az
arfolyamvaltozason keresztiil a relativ fogyasztoi arindexig?

A 4.11. abran egyrészt a fentiekben abrazolt mutatok valtozasa lathatd (dCVLI gdp: a
GDP/f6 relativ real-szintjének; dCPLI gdp: a GDP relativ arszintjének; dCPLI hcexp: a
héaztartasi fogyasztasi kiadasok relativ arszintjének valtozdasa az EU15 atlagahoz viszonyitva
— az utobbi kettd természetesen euroban mérve). Masrészt feltlintettiik a belfoldi valuta

arfolyamvaltozasat (dE: az emelkedés leértékelddést, a siillyedés felértékelodést jelez),
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tovabba a haztartasi fogyasztasi kiadasok relativ arszintjének valtozasat (dPPP _hcexp) és a

relativ fogyasztoi arindexet (Rel HICP) belfoldi valutaban az EU15 atlagdhoz viszonyitva.

A relativ arszintekre (és igy valtozasaikra is) a kovetkezd szamviteli azonossag all fenn:
PPP_hcexp/E=CPLI __hcexp,
vagyis a relativ fogyasztasi kiadas vasarloerd-paritasa (=belfoldi valutaban kifejezett relativ
arszintje) és az arfolyam aranya adja meg az azonos valutdban kifejezett relativ arszintet.
Azért hangsilyozzuk, hogy szdmviteli azonossagrol van szd, mert a kiilfoldi arak, az
arfolyam és a belfoldi arak valtozasa kozott 1étezik kozgazdasagi kapcesolat is, amely az
ugynevezett arfolyam-begyiiriizés mértékén és id6horizontjan mulik, ezzel azonban itt nem
foglalkozunk. Annyit azonban meg kell jegyezni, hogy a nagy/gyors, illetve a csekély/lassu
arfolyam-begytirtizés esete a multbeli id6sorok puszta szemlélete alapjan nem
kiilonboztethet6 meg egymastdl, hiszen ehhez azt kellene tudni, hogy mekkora lett volna a
nemzeti valutdkban mért relativ inflacié (t, t+1 stb. évben) ha az arfolyam nem valtozott

volna.

Elészor Esztorszig tapasztalatait mutatjuk be, mivel ez a legegyszer(ibb eset (itt az
arfolyam valtozdsa nem jatszhatott szerepet) majd Szlovénia és a Szlovakia fejleményeit
tekintjiik at.

4.11. abra

Realgazdasagi felzarkozas, arfelzarkozas, arfolyamvaltozas és relativ fogyasztoi
aremelkedés a harom KKEU-i EA-tagorszagban az EU15 atlagahoz viszonyitva
(1999=100)

a) Esztorszég
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Jelmagyarazat: dCVLI_gdp: a GDP/f6 relativ real-szintjének; dCPLI gdp: a GDP relativ
arszintjének, dCPLI_hcexp: a haztartasi fogyasztasi kiadasok relativ arszintjének vdltozasa
az EU15 atlagahoz viszonyitva (eur6ban). dE: a belfoldi valuta arfolyamvaltozasa (az
emelkedés leértékelédést, a siillyedés felértékelGdést jelez). dPPP_hcexp: a haztartasi
fogyasztasi kiadasok relativ arszintjének valtozasa, Rel HICP: a fogyasztoi arindex belfoldi
valutdban (mindkét utébbi az EU15 atlagahoz viszonyitva).

Forras: Eurostat alapjan sajat szamitas
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Esztorszagban a reélfelzarkozas mértékétsl nagyon messze elmaradt az arfelzarkozas és
az utobbitdl is lemaradt a relativ fogyasztdi aremelkedés. Ez alapvet6en két tényezivel
magyarazhatd. Egyrészt, a 2000-es évek elején rendkiviil magas volt a relativ arszint, s az
id6szakot jorészt ennek korrekcidja jellemezte. Masrészt a novekedést jelentds kiils6
egyensulyhiany kisérte, amely leszoritotta a belfoldi aremelkedést. A relativ fogyasztoi
arindex és a masik két arszint-valtozasi mutat6 kozotti eltérés a gazdasag talfiitottségének
idGszakaban tagul, utdna pedig egyértelmien sziikiil, aminek fontos oka lehet, hogy a
gazdasag talfiitottségét is jelz6 haz/lakas-arak az utébbiakban szerepelnek, az elGbbiben
viszont nem. Ezzel egyiitt, a GMU-csatlakozas idején igen jelentGssé valt a redlfejlettséghez
viszonyitott arszintbeli lemaradas, ami tovabbi gyors arszintbeli felzarkézast/inflaciot

vetit elére (ez mar meg is valosult, lasd a 4.4. abrat).

b) Szlovénia
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Szlovénia fejleményei csak 2004 utan hasonlithatok kozvetleniil 6ssze Esztorszagéval —
ekkortol valt stabilld a nominalis arfolyam. Addig a valuta folyamatosan leértékel6dott, s
nagyon szoros volt a kapcsolat a realgazdasagi és arszint-felzarkbézas kozott. 2004-ben
azonban a reélgazdasagi konvergencia javara nyilt ki az oll6 (ez volt az eur6ovezeti
csatlakozasra vald felkésziilésnek és az inflacios kritérium teljesitésének az idGszaka). 2006~
16l (ekkor valt egyértelm(ivé a GMU-csatlakozas) ismét gyorsul az arfelzarkozas (amely
magasabb relativ fogyasztdi inflacioval is jart), és 2009-re zarul az ollo, a relativ fejlettségi
szint csokkenésével. Esztorszaghoz hasonléan, Szlovénia esetében is megfigyelhetd, hogy a
haztartasi fogyasztas relativ arszintje gyorsabban emelkedett a relativ fogyaszt6i arindexnél,
ami itt is azt valészintsiti, hogy a gazdasag tulfiitottségének hatasai f6ként az el6bbiben

mutatkoznak meg.
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Végiil Szlovdkia azt példazza, hogy gyors realgazdasagi konvergencia mellett a nemzeti
valuta nominalis felértékel6dése messzemenGen kihasznalhat6 a relativ fogyasztoi arindex
stabilizalasara, ha a valuta kezdetben alulértékelt (az alulértékeltségre vonatkozo jelzésekrdl
lasd a 3.8 és a 3.10. abrat). Az azonos valutaban mért arszint-konvergencia gy tartott 1épést
a real-felzarkozassal, hogy a valuta folyamatosan er6sodott. Ekozben — 2004-t61 kezdve —
nemcsak a relativ fogyasztéi arindex, hanem a haztartiasi kiadasok relativ arszintje is
stabilizalodott, amely — a masik két orszag hasonldé mutatéival egybevetve — azt jelzi, hogy itt
nem alakult ki a mashol tapasztalt gazdasagi talfiitottség (ingatlanar-buborék). Mi t6bb, az
orszag kezdeti tapasztalatai az eur6zonan beliil kedvez6ek Szlovéniaval 6sszehasonlitva: nem
kovetkezett be az inflaci6 gyorsulasa és a versenyképesség mutatéi sem romlottak
szamottevéen. Ehhez persze nyomban hozza kell tenni: Szlovakia a legsilyosabb visszaesés
évében vezette be az eur6t, tovabba — a lasst arfolyam-begytiriizés folytan — még érvényesiilt
a korabbi felértékel6dés hatasa, s mindkét dtmeneti tényez$ egyértelmiien leszoritotta az
arak és a bérek emelkedését. Eppen ezért nagy kérdés az eddigi folyamatok fenntarthatdsaga.
Ha a gazdasidgban ismét gyors novekedés (redl-konvergencia) bontakozna ki, amire
egyébként az orszagnak jok az esélyei, az arszint-konvergencia csak az eur6ovezeti atlagnal
gyorsabb inflacioval valosulhat meg, amelynek makro-stabilitasi kockazatait mindenképpen

kezelni kell majd.

4.2 A CSATLAKOZAST KOVETO NEHANY TAPASZTALAT ES TANULSAG

A GMU-csatlakozast kovet6 idGszakra vonatkoz6 érdemi tapasztalatok egyediil Szlovénia
esetében allnak rendelkezésre, amely 6t évvel ezelGtt vezette be az eurdt. Az orszag kezdeti
tapasztalatai korantsem kedvezdek, ezek megértéséhez azonban fontos tudni, hogy Szlovénia
az eur6zona utolso igazan jo évében, 2007-ben valt a valutadvezet tagjava — akkor, amikor

példaul Spanyolorszag és Irorszag hitelezési expanzién alapuld gazdasag fellendiilése még
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tartott. Ez ut6obbi orszagok példai nyilvan vonzoak voltak, hiszen azt lizenték: az eur6évezeti
tagsdg automatikusan csokkenti a kamatokat/hozamokat és jelentGsen gyorsitja a
novekedést. Akkor még nem lehetett tudni, hogy e méasok elé jo példaként allitott orszagok
felgyorsult novekedése hamarosan kipukkano6 buborékokon alapul, és az addig példas fiskalis
prudenciat néhany éven beliil az allam sulyos finanszirozasi nehézségei kovethetik.

A torténteket utélag rekonstrualva, dgy tiinik, hogy Szlovénia kordabban rendkiviil
Ovatos, stabilitisra torekvd (gazdasag-) politikusai, csakdgy, mint a veliik addig
egylttm(ikodd érdekképviseleti szervezetek, az eurdzondahoz tortént csatlakozast kovetéen
egyszeriien elveszitették a veszélyérzetiiket. A maastrichti kritériumoknak val6 megfelelés
kozos szdndéka fontos kontrollt jelentett, &m a sikeres csatlakozast kovet§ kollektiv
megkonnyebbiilés arra vezetett, hogy éppen akkor szlint meg az addig rendkiviil
hatékonynak bizonyult bérmegallapodas rendszere, amikor — a sajat valuta és igy az

arfolyamvaltozas lehet6ségének elvesztése folytan — igazi sziikség lett volna ra.

Az eurd bevezetését kovetSen az inflacié felgyorsult (ez Osszefligghetett az alulértékelt
csatlakozasi arfolyammal is), és az addig rendkiviil stabil makrogazdasagi
fundamentumokkal biré Szlovénia szinte mintaszerlien cstszott bele abba a — sajat
monetaris politika nélkiil nehezen kezelhet6 - problémahalmazba, mint példaul
Spanyolorszag: az inflacié6 gyorsulasa, alacsony realkamat, hitelezési buborék, kiils6
egyensuly-romlas, majd stlyos recesszid. (A parhuzam annak ellenére is all, hogy a két

orszag mérete, nyitottsaga és egyéb adottsagai jelentGsen kiilonboznek).

Az, hogy Szlovénia stabilitasat tekintve 1ényeges valtozas tortént a GMU-csatlakozast
kovetGen, jol lathat6é a fogyasztbi-ar, valamint a makrogazdasagi fajlagos bérkoltség alapa
realarfolyam-index alakulasan. A 4.12. abra vilagosan mutatja, hogy az orszag 2006-t6l
kezdve még a GIIPS orszadgokkal szemben is veszitett ar-, illetve nemzetgazdasagi szinti
koltség-versenyképességébdl, holott egészen addig rendkiviil gondosan 6rkodott relativ ar-
és koltségszintjének stabilitasan. (Hozza kell azonban tenni: a relativ koltségemelkedés a
gazdasag egészét jellemzi; a feldolgozobipari Kkoltség-versenyképesség nem romlott

szamottevéen — e tekintetben a helyzet hasonlit Irorszagéhoz, lasd a 3. fejezet 3.5. 4brajat.)
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4.12. abra

Szlovénia fogyasztoi-ar alapt és nemzetgazdasagi fajlagos bérkoltség alapa
realarfolyam-indexe a GIIPS orszagokkal 6sszehasonlitva (2006=100)"/
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“/Realarfolyam-valtozis az eurdOvezet orszagainak atlagahoz viszonyitva; a mutatok
értékének emelkedése a versenyképesség romlasét jelzi. Forras: DG ECFIN: Price and cost
competitiveness database alapjan sajat szamitas

A valsag Szlovénia allamhaztartasdnak és bankrendszerének stabilitasat is megrenditette

(az allamadossag/GDP rata 2008 és 2010 kozott 28%-r6l 41%-ra emelkedett), de e
tekintetben Eurédpa orszagai tobbségének sorsdban osztozik. A koltségvetési egyensily
felborulasa aligha kothet$ az eur6ovezeti tagsaghoz, a bankrendszer megrendiilése azonban
igen, hiszen a GMU-csatlakozas nyoman bontakozott ki a talzott, és fenntarthatatlannak
bizonyult hitelexpanzi6. Nehéz megmondani, hogy az akkori informéciok birtokaban
Szlovénia elkeriilhette-e volna — szerencséjére rovidnek bizonyult — fellendiilés-visszaesés
ciklusat, két tanulsag azonban az orszag példaja alapjan lesziirhet6.

Az egyik roppant egyszer(i: bar kétségkiviil jobb alul-, mint tilértékelt arfolyamon
csatlakozni az eurbovezethez, az el6bbi hatuliitdje az inflacié gyorsuldsa lehet az eurd

bevezetését kovetGen.

A masik, és sokkal fontosabb, a béralakulas koordinacidjahoz kapcsolodik. Az eurd
bevezetésével egyiitt nem megsziintetni, hanem megerdsiteni kell azokat az intézményeket
és mechanizmusokat, amelyek elémozdithatjak a nemzetgazdasagi szint(i termelékenység és
a bérek alakulasa kozotti 6sszhangot — kiilonosen egy olyan orszagban, amelyben az alacsony
inflacionak nincsenek évtizedekre visszanyalé hagyoméanyai. (Lathattuk, hogy Szlovéniaban
a 2000-es évek elején még 8-9% koriil alakult az inflacié.) Azzal egyidejiileg, hogy egy orszag
orokre lemond arr6l a lehet6ségrol, hogy a valutaarfolyam valtozasa révén korrigaljon
makrogazdasagi egyensulyhianyokat — s az eur6 bevezetésével pontosan errdl a lehet8ségrél
mond le —, ki kell alakitania azokat mechanizmusokat is, amelyek megel6zik az
arfolyamvaltozast sziikségessé tevd folyamatok kialakul4dsat. Véleményiink szerint e
mechanizmusok kozott  Kkitiintetett szerepe lehet a nemzetgazdasagi  szintd
bérmegallapodasok rendszerének, amely Szlovénidban rendkiviil hatékonynak bizonyult,
hiszen alapvetGen passziv arfolyampolitika mellet, és 1ényegében novekedési aldozat nélkiil

segitette el a 2006-ig tartd, folyamatos dezinflaciot.
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A szlovak és a szlovén eurd-felkésziilési tapasztalatokat 6sszehasonlité tanulmanyukban
a Banerjee-Kozamernik-Odor [2011] szerz6harmas ,ironikusnak” nevezi, hogy ,,Szlovéniaban
a haromoldald bérmegéllapodasok éppen 2006-ban, az eurd-csatlakozas el6tt sziintek meg,
és a munkaltatbk és munkavallalok kozotti szektoralis bérmegallapodasok valtak
meghataroz6va”. Majd arr6l szamolnak be, hogy ,..e valtozast kévetGen, 2008-2009-ben
megfordult a korabbi minta, és a termelékenység emelkedésénél gyorsabba valt a realbér-
emelkedés”. A magunk részérdl ezt nem ironikusnak, hanem tragikusnak tartjuk, hiszen azt
jelzi, hogy Szlovéniaban a tarsadalmi partnerek egyaltalan nem értették meg, hogy milyen
kovetkezményekkel jar, illetve milyen korlatokhoz val6é alkalmazkodast igényel az orszag

eurdovezeti tagsaga.

Szlovakia GMU-tagsaganak tapasztalatairol nemcsak azért nehéz érdemi
megallapitasokat tenni, mert az orszag csupan harom éve tagja az eur6zénanak, hanem azért
is, mert sajatos koriilmények kozott, a 2009. évi recesszid idején vezette be az eurdt. Az eurd-
bevezetésre vald felkésziilés id&szakaban kétségkiviil igen {ligyes monetaris politikat
folytatott, a valuta felértékel6dése mellett (de a jelentGsebb talértékeltséget megakadalyozva)
érte el a maastrichti inflacios feltételeket. Ekozben koltségvetési stabilitasra torekedett, és
sikeriilt elkeriilnie a tulzott hitelexpanzi6t, tovabba a (nem eurdban val6d) devizahitelezés
elterjedését is. Mindamellett, a valsag — az eur6zénihoz tortént csatalakozastol teljesen
fliggetleniil — rairanyitotta a figyelmet Szlovakia koltségvetésének rendkiviili
sebezhetGségére. A gyors gazdasagi névekedés elfedte a koltséguetés szerkezeti problémait,
amelyek a valsag nyoman kertiiltek felszinre. Az eurd bevezetésének évében a GDP 8%-ara
nétt az allamhéaztartasi deficit, amit okkal lehetett a gazdasag visszaesésével magyarazni,

csakhogy a hidny a gazdasag élénkiilése nyoman sem mérséklédott szamottevGen.

Az orszag kezdeti tapasztalatai kedvez6bbek, mint Szlovénidban voltak az eur6 bevezetést
kovet6 harmadik évben. Az inflacié és a béremelkedés nem gyorsult fel, &m ez két fontos
koriilményhez kéthetd: a bevezetés évében tapasztalt gazdasagi visszaeséshez, és ahhoz, hogy
az arfolyam-begytir(izés hatasa éveken at tartott (talan még ma is hat). Egyel6re nem itélhetd
meg, hogy az orszag hosszabb tava fejlddéséhez a korabbinal kedvezGbb feltételeket biztosit-
e az eurdovezeti tagsag. A kilatasok megitélése szempontjabol azonban biztatd, hogy
Szlovakia olyan idében valt az eurdpai valutadvezet tagjava, amikorra béséges tapasztalatok
halmozodtak fel arrdl, hogy miképpen romolhatnak el a dolgok a GMU-csatlakozast
kovet6en. Ezek az ismeretek Szlovénia csatlakozasa idején nem allhattak rendelkezésre,
Szlovakia viszont tamaszkodhat rajuk, s ez lehetGséget ad arra, hogy egyes korabban

megvalosult kockizatokat elharitson.

Mindezek ellenére, nyitott kérdés, hogy amennyiben Szlovakidban ismét kibontakozik a
gyors redlgazdasagi konvergencia, akkor a gazdasagpolitika hogyan kezeli majd az

eur6zoniét meghaladé inflaci6 kovetkezményeit. Az elkovetkezd években erre figyelniink
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kell, hiszen a Szlovakidban alkalmazott megoldasok fontos tdmpontokat kinalhatnak a

valutadvezet majdani tagorszagai, igy Magyarorszag szamara is.

Esztorszag GMU-csatlakozasat illetSen még nincsenek értékelhetd tapasztaltazok, de az
eur6 bevezetése az orszag szamara valoszintileg nem jar 1ényeges valtozasokkal. Az orszag
ugyanis az eurézondan kiviil nemcsak atélte, de a valutadvezet tagorszagaiban megszokottnal
erételjesebb modszerrel — tgynevezett ,belsé leértékeléssel”, vagyis szamottevé nominalis
bércsokkentésekkel — kezelte is azokat a makrogazdasagi fesziiltségeket, amelyeket a sajat
valuta (és igy a modosithat6é arfolyam) feladasaval kezelhetetlennek szoktak tekinteni. Ez
azonban egyaltalan nem kovetendd példa, hanem er6s figyelmeztetés: a ,bels6 leértékelés”
recesszio idején drasztikusan fokozza a gazdasagi visszaesést, ezért egy olyan orszagnak,
amely sajat valutijanak feladasara késziil, mindent meg kell tennie avégett, hogy megel6zze a

z 9

»belsé leértékelés” kényszerét.

5. AZ EU ES AZ EUROOVEZET SZABALYOZASI ES INTEZMENYI
KORNYEZETENEK VALTOZASAI

A valsag ravilagitott, hogy a Stabilitdsi és Novekedési Egyezmény (SGP), mint a legf&bb
eurdovezeti szabalyoz6-mechanizmus, elégtelen a makro- és pénziigyi stabilitis biztositasara.
A fegyelmezetlenségre hajlo tagorszagok szamara az alkalmazott eljarasok (a korai
figyelmeztetés, a potyautasok kiszlirése, a tébboldala ellenérzés, a tobbi tag moralis rahatisa
és az esetleges biintetés) nem voltak kell6képpen hatékonyak.” A nemzeti fiskalis keretek
elégtelennek bizonyultak a prociklikus politikak és a felporgé allami eladdsodas elkeriilésére,
valamint a latens hidnyok el6zetes kiszlirésére. Ahhoz, hogy az eurdovezet fejlédése tartos
legyen, allja a versenyt az amerikai gazdasaggal, s a kozos valuta integraciés hatasai
kibontakozhassanak tovabbi, a gazdasagpolitikai koordinacié, a vdllalasok teljesitésének

kikényszeritése illetve a hatékonyabb pénziigyi feliigyelet irdnyaba kellett elmozdulni.

Az unibs szabalyozias nem foglalkozott azokkal a fesziiltségekkel, amelyek egy kozos
valutatvezet hatranyait bontakoztatjak ki a tagorszagokban. Az SGP szabalyrendszerét és
eljarasait tobbszor is vizsgaltdk a hatékonysag szempontjabol. A 2005-ben elfogadott
feliilvizsgélat sok elGrelépést jelentett az orszagspecifikus jellemzdk figyelembevétele terén,

és a reformok végrehajthatésdganak a segitésében, de a valsagmegelGzés, illetve a valsag

59 Az eurdpai unidban az integracios folyamat elemzése és ennek megérttetése a tagorszagokban
lemaradt a fejlemények mogott és tobb orszagban, majd a tagorszagok kozott is komoly politikai
fesziiltségek alakultak ki. Ezek a mai napig erdsodnek és mikozben hétraltatjdk a gazdasagi
konszolidaciot, val6jaban a fenntarthatésagot kérdGjelezik meg. Elemzésiik azonban a politikai
tudomanyok teriiletére vezet, kiviil esik ennek a tanulmanynak a témakorén.
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elérejelzés még az orszag-értékelésekkor sem kapott figyelmet, a valutaunioé egészét illetGen

pedig nem meriilt fel a lehetdsége.

Amikor méar nincs azonnali megoldas a felporgé eladésodasra (mint Gorégorszagban),
akkor specidlis eljarasokra lehet sziikség. Az eurdovezet miikodtetésének megtervezésekor
azonban nem gondoltak arra, hogy ilyen krizishelyzet bekovetkezhet. Nem késziilt terv sem
arra, hogy hogyan lehet kilépni60 (»exit”), sem arra, hogy hogyan lehet levezetni egy
allames6dot (,default”) egy olyan koézos valutaunidban, ahol nincs kozos fiskalis politika és
federalis koltségvetés (legalabbis nem olyan, amelynek egy csédhelyzet kezelésére kiterjedne
a hatokore). Ezeknél a feladatoknal rogtonozni kellett a valsagkezelGknek.

Mindez arra utal, hogy az eur66vezeti krizisben szerepet jatszik ugyan, hogy némely
orszag csalt az allamhéaztartasi adatokkal, mashol pedig nem fogtik vissza a talftitott
gazdasagot (gazdasagpolitikai hibdkat kovettek el), de valojaban a rendszerhibaknak

legalabb annyira szerepe volt a valsag eszkalaciojaban.

5.1. AMUKODESI SZABALYOK REFORMJA

A valsag rairanyitotta a figyelmet az eur6ovezeti rendszerszintli problémakra, és
elengedhetetlenné valt az EU egész iranyitasi/szabalyozasi rendszerének atfogod
feliilvizsgélata. Az atalakitas (amely tanulmany megirasakor még nem zarult le) azt szolgalja,
hogy mielébb pétoljak azokat a hianyzo lancszemeket (intézményeket, szabalyozast és
eljarasokat), amelyek a szuverén adodssagvalsig megoldasahoz is elengedhetetlenek,
ugyanakkor azonban hosszabb tavon biztosithatjdk az eurdcvezet fennakadasmentes
miikodtetését jo és rossz id6kben egyarant, s elGsegitik az eurdpai integracio fejlédését. A {6
jelszo valtozatlan: a stabilitas és a novekedéss:, de az eredeti SGP elvarasai és eljarasai
szamos ponton kiegésziilnek és a megvalositas érdekében szigorodik a szamonkérés és az
ellenérzés is. Az atalakitott eurdpai iranyitasi rendszerben a makrogazdasagi feliigyelet
eljarasai/intézkedései két csoportba oszthatok: a ,,megel6z6” (pre-emptive) és a ,korrekcios”
(corretive) eljarasok/intézkedések.s2 Az intézményrendszer Kkiegésziil a valsagkezelés

feladatara szakosodott eszkozokkel.

60 A Kkilépést (exit) csak az unidbdl teszi lehet6vé az unids szabalyozas, az eurdovezeti kilépés
mikéntjére ma egyaltalan nincs lehet8ség és igy forgatokonyv sincs. A kilépés szabalyozasat illetGen
nem csupan arr6l lehet sz6, hogy egy orszig ki szeretne 1épni valamilyen okbol. Egy ilyen
sonkéntes” kilépésnek is belathatatlan kovetkezményei lennének, mar az integracié mai szintjén is,
magara az orszagra nézve és a tobbi eur66vezeti tagra nézve is. Valoszintleg ezért nem is meriilt fel
a lehet6vé tétele az unids szabalyok kidolgozasakjor. Ad6dhat azonban olyan helyzet, amikor ki kell
léptetni egy orszagot a kozos valutadvezetbdl. Példaul, a gorog valsagnal is felmeriilt, de mint
jovébeli elrettent6 szankei6 is széba johetne a - végleges vagy atmeneti- kiléptetés, amikor mar a
mostani valsagot sikeriil valahogy elrendezni. (Erdekes, hogy Rostowsky [2003] — ma lengyel
pénziigyminiszter — mar az eurdovezet els6 6t évének ismeretében felvetette ennek a lehetGségét).

61 Sapir et al. [2003].

62 Errél részletesen ir Csermely-Szalai [2011].

90



A sokszalt atalakitas nem konnyen attekinthet§ (lasd a keretes firast), s a
megvalosithatosagaval kapesolatban is felvetGdnek kételyek. A keret az Ggynevezett Eurdpai
szemeszter, amibe az 0sszes 0j unios eljaras elrendez6dik id6rendben, s amelynek keretében
a nemzeti gazdasagpolitikdkat el6retekinté médon préobaljak meg orientalni az unids célok
felé.

Az Eurdpai Unié iranyitasi rendszerének elemei

» Eur6 egyezmény (Euro Pact), ami val6jaban a ,Hat torvény”- nyel (Six Pack)
kiegészitett Stabilitasi és Novekedési Egyezmény.
» Eurd Plusz egyezmény (Euro Plus Pact), a gazdasagpolitikai koordinaciét tamogato
pillér.
= Kriziskezel§ alapok, mechanizmus: ESFM (European Financial Stabilisation
Mechanism)
EFSF (European Financial Stability Facility)
ESM (European Stability Mechanism)
» Kockazat kezelés, feliigyelet.
- ESRB (European Systemic Risk Board), az EKB vezetésével miikod6
makroprudencialis
felligyel6 testiilet.
- Eurépai bank- és értékpapirfeliigyeletek (EBA, ESMA).
= A pénziigyi szabalyozas megerdsitése.
- a fedezeti alapok és a mindsit6k szabalyozasa,
- stress tesztek, prudencialis szabalyozas, bankvalsagok kezelésének szabalyozasa.
* Az Eur6 2020 Paktum. (Euro 2020 Pact) - A felzarkozasi, szerkezeti program.
» Egyezmény a Gazdasigi és Monetaris Unio stabilitasarol, koordinélasarol és
iranyitasardl. (Treaty on Stability, Coordination and Governance (SCG) in the
Economic and Monetary Union)

Forras: Kuenzel [2011] alapjan.

Megel6z6 eljardsok/intézkedések (Preventive arm). Ebben a fazisban a makrogazdasagi
kockazatok felmérése a cél és egy olyan riaszté rendszer kiépitése, ami idében figyelmeztet a
veszélyekre. (Tehat amikor még van idé az intézkedésre.) Az SGP mellett az EIP eljarasnak,

valamint az ESRB jelentéseinek és ajanlasainak lesz nagy szerepe ebben a fazisban.

Korrekcios eljarasok/intézkedések (Corrective arm). Amennyiben sulyos kockazat
latszik, akkor a tagorszagnak azonnal hatékony lépéseket kell tenni, amelyek végrehajtasat a
jovében az EU féhatbsagai szigorian szamon kérik. A szigor novelése érdekében a ,hat
torvény”-ben meghataroztak azokat az eseteket is, amelyeket ,forditott szavazas”-sal (reverse
voting) kezelnek. Ez azt jelenti, hogy amennyiben egy orszdg nem teljesiti a korrekcios
vallalasait, akkor automatikusan életbe 1ép a szigort (pénz)biintetés. Tehat arr6l kell
szavazni, ha az érintett orszag kéri és a kialakult helyzet alapjan megfontolandonak latszik,

hogy ne lépjen életbe a biintetés.
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5.1.1. Euré egyezmény — a ,,Hat torvénnyel” kibvitett SGP

Az Eurépai Parlament 2011 oktéber 5-dikén fogadta el azokat a moédositasokat, amelyek az
Eurépai Szemeszter keretén beliill kiegészitik a korabbi EDP eljarast illetve a
gazdasagpolitikai egyeztetés korabbi forméjat - a Broad Economic Policy Guideline
keretében torténd vizsgalatot - kivaltjak.

A ,Hat térvény” a makrogazdasagi egyensulytalansag és az allami eladésodas mérséklését
szabalyozza, a nemzeti fiskalis keretek kialakitisat irja eld, beavatkozést biztosit az unids
hatosagoknak, ha romlé kilatasokat észlelnek és szankciokat vezet be a nem-teljesités

esetére.

A torvény elfogadasa azért hazodott sokaig, mert egyes tagorszagok ellenélltak annak a
javaslatnak, hogy az uniés hatbésigok elére (,ex ante”) beavatkozhassanak a nemzeti
koltségvetés-készitési folyamatba®, tehat mar akkor is, ha rossz iranyd, fenntarthatatlan
folyamatot vélnek kirajzolodni.

A ,Hat torvény”-ben foglalt szabalyok két alapvet6 célt szolgalnak.

A fiskalis fenntarthatésag érdekében megel6z6 és korrekceiés elidrasok (az SGP
kiegészitése)

1. A kozéptava koltségvetési cél (MTO) teljesitése érdekében, megel6z6 1épésként a

kozép tava novekedés alapjan meghatarozott kiadasi plafont érvényesitenek,
amit6l vald eltérést kiadascsokkentéssel illetve bevételnoveléssel kell
ellentételezni.

2. A megvalbsulast szigort végrehajtasi szabalyok segitik, amelyek korrekciot
kovetelnek meg a célt nem teljesité tagorszagtol. Amennyiben a korrekcid
elmarad, akkor a Tanécs (forditott szavazassal) dont a birsagrol, amely a GDP
0,2%-anak megfelel6 kamatozé betét elhelyezése. Azok az eurdovezeti
tagorszagok, akik a jovében hamisan jelentenek adatot, tovabbi birsagot fizetnek,
amia GDP 0,2%-a.

3. A tulzott deficit eljaras (EDP) szabalyai szigorodnak: a GDP 60%-anal magasabb
adobssagot tarté orszagokban az adobssagratat évente minimum a kiiszobértéktdl
val6 tavolsag egy huszadaval kell csokkenteni. Ennek elmaradasakor EDP eljaras
ala keriil az orszag.

4. Az EDP ala keriilt orszagot a GDP 0,2%-anak megfelel6 nem-kamatozo betét
elhelyezésére kotelezik. Amennyiben az orszag nem tartja be az EDP-ben vallalt

kotelezettségét, akkor a betét atalakul birsagga.

63 Azbta a beavatkozasra még a hat torvényben elfogadottnél is drasztikusabb javaslatok sziilettek,
példaul a német kancellartdl, amelyek sorsa még kétséges az irasmii lezarasakor.
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5. Kovetelménnyé valik ,nemzeti koltségvetési keretrendszer” kialakitisa minden

tagorszagban a megbizhatosag, az atlathatésag és az SGP-vel valé konzisztencia
biztositasara. Ennek részeként fliggetlen intézmények (példaul koltségvetési

tanacs) létrehozasara is 6sztonoz a torvény.

A makrogazdasdgi eqyensulytalansdg mérséklésére és a versenyképesséqg javitasara

irdnyulé megel6z6 és korrekcids eliaras (EIP)

6. A tulzott egyensulytalansagi eljaras (EIP: Excessive Imbalances Procedure)

keretében:

Korai riaszt6 rendszert alakitanak ki, amely az egyensulytalansagokat méré és
elérejelzé mutatészamrendszeren alapul. Ennek mutaté6i idében valtozhatnak a
gyakorlat alapjan.

A megel6z6 és korrekcids eljaras keretében a Commission ajanlasokat
fogalmazhat meg a rendszeres gyakorisaggal késziil6 jelentések alapjan mar
korai fazisban, amikor az fenntarthatatlan poziciok kialakul4dsa még csak
elindul.

Egy kétlépcsis eljaras segiti a korrekcidt. Elgszor a korrekeios ajanlasokra kertil
sor, majd ha ezek nem taldlnak meghallgatasra, akkor az érintett orszag a GDP
0,1%-4at koteles kamatoz6 betétben elhelyezni. Amennyiben maéasodszor sem

teljesiilnek az unids elvarasok, akkor a kamatozo betét dtalakul birsagga.

Az EIP eljaras kérddjelei

Az EIP eljarasban a tagorszagok kiils§ pozicidjat, az ar- és a koltség-versenyképességet és az

egyensilyi pozici6 alakulasat befoly4sol6 hazai mutatokat vizsgalnak majd rendszeresen. Ez

az eljaras az SGP-re alapozott EDP eljaras keretében végzett vizsgalatot egésziti ki és kivaltja

a BEPG (Broad Economic Policy Guidelines) keretében készitett gazdasagpolitikai értékelést.

Az EIP mutatérendszerr6l még nem sziiletett végleges dontés, egyelGre egy elsG, nem

végleges mutatolista hozzaférhetd.

A EIP eljarasban figyelemmel kisért valtozok

Folyo fizetési mérleg

Nett6 kiilfoldi eszk6zok pozicid

Fajlagos bérkoltség alapon szamolt realarfolyam
GDP deflator alapon szamolt realarfolyam
Epit&ipari real hozzaadott érték

A redl lakasarak alakulasa

Hitelb6viilés a maganszektorban

Kormanyzati adéssagrata

Forras: European Economy [2010]
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Az értékelés alapjaul szolgaldé mutatélista mellett fontos kérdés azoknak a kritikus
értékeknek a megallapitasa, ahol majd jelez a riaszt6-rendszer. Az biztosnak latszik, hogy
més kritikus értékek vonatkoznak majd az eur6ovezeti tagokra és a sajat
arfolyamrendszerrel/monetaris politikdval rendelkez6 kiilsé tagorszagokra. Ugyanakkor
kérdéses, hogy az eurdovezeti ,tobbletes” és ,hianyos” tagokra szimmetrikusan riasszon-e a
rendszer, tehat tobblet esetén is kelljen-e intézkedni, illetve plusz—minusz ugyanakkora
mértéknél torténjen meg a beavatkozas elrendelése (5.1. dbra) Valoszintinek latszik, hogy
végiil asszimetrikus lesz a kiiszobérték, azaz magasabb lesz a foly6 fizetési mérleg tébblet
esetén az az érték, aminél intézkedéseket kell foganatositani, mint a hianynal. Ez elsGsorban

, , 64
Németorszag érdeke.

5.1. Gbra

Az eur6ovezeti tagorszagok folyo fizetési mérlegpozicigja 1990-2009-ig

12
= Current-account surplus countries

—— Current-account deficit countries

-12
1891 1983 1995 1997 1998 2001 2003 2005 2007 2008

Current-account surplus countries (tobbletes orszagok: Németorszag, Luxemburg,
Ausztria, Hollandia); Current-account deficit countries (hidnyos orszagok:
Gorogorszag, Spanyolorszag, Irorszag, Ciprus, Portugalia)
Forras: European Economy [2010]

Tovabbi kérdés lehet, hogy milyen orszdg-specifikus tulajdonsagokat vegyenek

figyelembe a riasztasi kiisz6b megallapitasanal.”> Amennyiben a kiiszobértékeket historikus
idGsorok alapjan az eur6ovezet egészére hatarozzak meg (ez latszana 6sszhangban 1évének az
eddigiekben érvényesitett unios felfogassal), akkor fennall a veszély, hogy a jovében, amikor
az eurdovezet gazdasaga teljesen mas koriilmények kozott miikodik majd, mint a pénziigyi

valsaghoz valo felfutas id6szakaban, gyakoribb/ritkabb riasztasra keriil majd sor, mint azt a

64 Volt olyan verzid, hogy akkor szl majd a riasztas, ha a foly6 fizetési mérleg hianya tallépi GDP
4,5%-4t, illetve tobblete tilnéne 6%-on.

65 Itt Gjraéledhet majd az SGP kapcsan folytatott régi vita (amit a pénziigyi valsag szoritott hattérbe
azzal, hogy sokkal silyosabb problémakat hozott): jol miikodhet-e a monetaris uni6 egy egységes
kiiszobértékkel (3%-os hianyplafon és a 60%-os adossagrata) operald feliigyeleti eljarasra
alapozva, vagy jobb lenne orszigspecifikus kiiszobértékeket kijeldlni. Ez utébbiban soha nem
sikeriilt megallapodni a tagorszagoknak. A maximum az volt , hogy az EDP eljarasban lehet&vé
tették az orszagspecifikus tényezGk figyelembevételét a 2005-6s SGP reviziot koveten.
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tényleges helyzet megkovetelné. A fizetési mérlegen kiviili tobbi mutatd esetén még

nehezebb lesz majd a kritikus értékek meghatarozasa.

Mindezért, a ,téves riasztas” elkeriilésére, sziikségesnek latszik részletes elemzés
készitése mindannyiszor, amikor egy fix szamérték (GDP aranyos hiany illetve tobblet)
elérésekor ,csong a riaszt6”. A kiigazitas el6irasa nem lehet mechanikus, hanem részletes
elemzéssel kell megalapozni az uniés ,elvarast”. Kritikus kérdés az, hogy a varhatbéan

nagyszamu elemzés tartalmi el§irasait hogyan sikeriil majd sztenderdizalni.*®

Ebbdl a szempontbdl figyelemre méltd, hogy az eur6 éves fennallasat iinneplé kotetben
még a négy kohézids (GIPS) orszag divergaldé makrogazdasagi mutatoéit hivatalosan tgy
értékelték, mint az egészséges konvergencia folyamat velejaroit. A pénziigyi valsag kitorését
kévetSen nagyjabol ugyanazokat a makro adatokat®’ a piaci elemz8k, hitelmindsit6k és a
hivatalos EU elemzések is, ex post, mint a monetaris unio sériilékenységének mutatéit és a
szuverén fizetésképtelenség veszélyének elbrejelzbit interpretaltak. Az EIP vizsgalat tehat
nagyon koriiltekintd vizsgalatot igényel majd. A rossz tapasztalatok sem cafoltak azt, hogy a
foly6 fizetési mérleg hianyanak megnovekedése bizonyos fejlédési fazisokban - példaul a
felzarkéz6 gazdasagokban - elfogadhaté. S6t, ennek visszafojtasa karos is lehet az orszag
fejlodésére nézve. Ezekben az orszagokban az atmenetileg megnovekedett hiany gy is
tekinthetd, mint amire fedezetet nytijtanak majd a jovébeli tobbletek. Annak meghatarozasa
azonban, hogy egy adott orszag ttlbillen-e egy olyan kritikus ponton, ami mogott
fenntarthatatlan folyamatok allnak olyan szdmitasokat és elemzéseket igényel, ami az
intertemporalis koltségvetési korlat, a novekedés és a hitelb&viilés alakulasat részletesen

feltarja. (Giavazzi — Spaventa [2010]).

7. 2

Az 1y, kibovitett szabalyrendszer és Magyarorszag érdekei

Magyarorszagnak, akarcsak a tobbi nem ,opting out” pozici6ja eurbdovezeten Kkiviili
tagorszagnak be kell tartania az Euré egyezmény minden elemét, de a betételhelyezési és
birsag szankciok nem vonatkoznak majd ra. A magyar esetben ez biztosan csokkenti a
mindenkori kormany elkotelezettségét. Sz6 van rola, hogy a biintetések kore kibviil a
kohézids alapokbdl kaphat6 tamogatds megvonasaval, s ez érzékenyen érinthetné a

felzark6z6 nem eurdovezeti tagokat, ha eltérnek az uniés kovetelménytdl.

66 Emlékezetes az eurdovezet létrehozasit kovetSen az Irorszagban megugré inflacié kapesan
kialakult makroelemzési vita. Az egyik fél (az EU hat6sagok), a talfitottségre hivatkozva, tovabbi
fiskalis kiigazitds elvarasat fontolgatta az akkoriban 5% feletti tobbletet produkild ir
koltségvetésben, mig a masik fél (az eurépai makrokozgazdaszok nagy része) ezt rossz 1épésnek
tartotta, mert az ir folyo fizetési mérleg is tébbletet mutatott, s a magasabb inflaciét e miatt
egyértelmiien az ir gazdasag gyors fejlédésével magyaraztak. Mindez azt példazza, hogy nehéz
gyorsan konszenzusra jutni a makrogazdasagi egyensily, illetve egyenstlytalansag megitélésében.

67 Gorogorszag ebbll a szempontbol kivétel, mert ott kideriilt, hogy a korméanyzati szamlakat
jelentésen meghamisitottak.
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A Dbiinteté szankciok jelentik egyébként az 1Uj szabdlyok leggyengébb pontjat.
Nyilvanvaloan elrettentésnek szanjak az eurdpai dontéshozok, mint annak idején a Treaty
korabbi valtozataban, csak sokkal nagyobb arzenallal vetnék be. Az EDP eljaras soran
semmilyen elrettent§ er6t nem jelentett a biintetés, az eurd6vezet tobb tagorszaga keriilt
EDP ala, mint aki nem és a szankci6t végiil nem érvényesitették. Most is elgondolkodtato,
hogy amennyiben egy orszag a jovGben megsérti akar az SGP akar az EIP szabalyait, akkor a
kiilonbozb betétek elhelyezése illetve birsagok érvényesitése még nehezebbé teszi a fiskalis
pozicio6 illetve egyenstlytalansig kiigazitasat, s ez a prociklikus politikak iranyaba lokhet
tobb orszagot is.

Magyarorszag szamara az Gj a ,Hat torvény” betartasa — éppagy, mint az SGP eredeti
el6irasai — nem jelentenének kényszert, abban az értelemben, hogy egy kiegyensiulyozott
felzarkézasi palya kovetelményei mar az eddigiekben is megkdvetelték volna a
egyensulytalansagok tartos kikiiszobolését. Sorra véve a kritériomokat belathato, hogy az

eur6 bevezetésétdl fliggetleniil is érdekében allna az orszagnak a teljesitésiik.

Az eladbésodottsag csokkentésének kotelez6 mértéke az 1j szabaly szerint évi fél
szazalékpont lenne®™, ami egy normélis titemi felzarkozasi palya mentén, fegyelmezett
koltségvetés-politika esetén Magyarorszag esetén bGven tul is teljesithetS. Ezt a szamitast
azonban még akkor készitettiik, amikor a kormany 2011. évi ad6ssagesokkentési terve nem
hitisult meg teljesen a forint 4rfolyamanak a gyengiilése miatt. Igy hidba volt a
magannyugdijpénztari allampapirok bevonasa az adossagrata (az Eurostat hivatalos adatai
szerint 2013 II. negyedévének a végén nagyjabol ott all (82%), ahol az el6z6 —csokkentési
kovetelmény adodik. Ezt a kovetelményt a 2012-es koltségvetés csak latszolag teljesiti. A
GDP 2,75%-aban meghatarozott hianycél nem lesz elegendd akkor, ha a gazdasag val6ban
stagnalas-kozeli allapba kertil. Arra is van realis esély, hogy 2012-ben jbdl csokken a GDP,
amiben 1ényeges szerepe van az elhibazott gazdasagpolitikanak, de az europai dekonjunktira
is kozrejatszik. Mikozben a gazdasag stagnal az orszagkockazat magasra n6, s mindez

elad6sodas-novekedést implikal.

Magyarorszag szamara a ,Hat torvény”-nyel kibgvitett SGP szabalydnak betartasa 4j
korszakot nyithatna. A korabbi két évtized hullamz6 és kiszamithatatlan gazdasagpolitikaja
helyébe a kiszamithatosagot és stabilitast vihetné a plusz szabélyok betartasa. EgyelGre
azonban 2011-ben az orszag nem tudott kikeriilni a 2006 6ta fennall6 EDP eljaras alol.
Tekintve, hogy a 2012-as koltségvetésben is komoly rovid tava fenntarthatésagi kockazatok
vannak, s ugyanakkor az uni6s sztenderdek szerint hianyos, mert és nem tartalmaz

kozéptava kitekintést, az EDP alol valo kikertilés esélyei nem tal jok.

68 A magannyugdij-pénztari megtakaritdsok felhasznaldsdval 70% kozelébe lehetett volna
csokkenteni az adossagratat. A 60% kiiszobt6l véve tiz szazalékpontos eltérés huszadrésze 0,5,
ennyi minimélis cs6kkentési kévetelményt ir el6 az 4j torvény.
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7. 2

Az europai feliilvizsgalat EIP-vel val6 kibGvitése nem hoz magaval olyan kovetelményt,
ami ellentétes lenne a magyar gazdasag kiegyensulyozott fejlédési palyara valo
visszaterelésének végsG céljaval. Ugyanakkor sok mulik majd az EIP eljaras konkrét
mutatéin és szamszeri koszobértékein. A magyar fizetési mérleg az elmult években
tobbletessé valt és ezért nem fenyeget a kritikus érték atlépése®, de ennek legfébb oka az,
hogy a magyar gazdasag letért a felzarkozasi palyardl és a belsé felhasznalas még mindig
nem tért magahoz a globalis recesszi6 és a pénziigyi valsdg miatti mélyrepiilésbdl. Latni kell,
hogy ez azért van igy — eltér6en a KKE régid tobbi orszagatdl — mert a bels6 gazdasagpolitika
kifejezetten hatraltatja a talpraéllast, s a magyar gazdasag az egyik kiigazitasi kényszertdl
stjtva a masik kiigazitasi kényszerig vegetal.

Amikor a magyar gazdasag egyszer majd kilép ebbél a gazdasagpolitikai csapdabol
(egyel6re nem latszik, hogy mikor), akkor ,élessé” valhatnak az EIP talzott hianyra
vonatkozo6 elvarasai. Remélhet6en a kritikus értékek nem allnak majd ellentétben a magyar
gazdasigra meghatarozhat6 fenntarthatésagi kritériumokkal’’, s akkor a kibévitett eurdpai
unios feliigyeleti eljaras hasznosan szolgalhatna Magyarorszagon a tartos és kiegyensulyozott
novekedési palyat illetve az ehhez szilikséges fegyelmezett gazdasagpolitika tartosulasat,
barmely politikai rezsim esetén. Fliggetleniil az uni6s elvarasoktol, hasznosnak latszik, hogy
Magyarorszagra kialakitsuk a sajat fenntarthatosagi mutatészamrendszeriinket, ami

biztosithatja a kiegyenstlyozott fejlédést.

5.1.2. Az Euré plusz

Az Euro6 plusz egyezmény azoknak a gazdasagpolitikai kérdéseknek a harmonizaciojat segiti,
amelyek az eurdovezeti gazdasagpolitikak 6sszhangjahoz sziikségesek. Az Eurd plusz az
eurdovezeti tagok szamara kotelezd, a kiviilalldo tagok pedig szabadon donthettek a
belépésrdl. Magyarorszag nem vallalta a belépést (Svédorszag és az Egyesiilt Kiralysag

tarsasagaban) arra hivatkozva, hogy nem ért egyet a tarsasagi adé alapok harmonizacidjaval.

69 Legfeljebb a “talzott” folyé fizetési mérleg tobblet elérése, ha teljesiilnének azok az elGrejelzések
(példaul MNB), miszerint 2013-ig folyamatosan névekvd (a GDP 7%-at is elérd) folyo fizetési mérleg
hiany is kialakulhat. Val6 igaz, ha ennek bekovetkezése realis, akkor a stagnal6, zsugorodé magyar
gazdasagban, akkor komoly gazdasagpolitikai 1épésekre van/lenne sziikség a novekedési palya
helyreéllitasa érdekében.

70 Ha a kétezres évek elsG évtizedében 4,5% lett vona a folyd fizetési mérleg hidnyara szabott fels6
korlat, akkor a magyar gazdasag elég hamar riasztasi allapotot mutatott volna. A mechanikus
értékelés azonban karokat is okozhat. Mindig vizsgélni kell, hogy mibdl szarmazik a t6bblet kiilsG
finanszirozasi igény. Mas 1épésekre van sziikség, ha a véllalati beruhazasok novekedése miatti né a
kiils6 hidny (egyéb tényezbket (hitelbGviilést, ingatlanarakat, piaci fesziiltségeket is megvizsgalva),
mint amikor az allami talkoltekezés, vagy a lakossagi megtakaritasok lecsokkenése all a kiilsé
egyensuly romlasa mogott.
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Az Eurd plusz szabalyai négy csoportba oszthatok. Konkrét megvaldsitasuk eszkozei még
részben a jovGben lesznek kialakitva. Nem szerencsés, hogy ebben a folyamatban

Magyarorszag nem vesz részt.

1. Versenyképesség
A tagallamok azt kisérik figyelemmel, hogy a bérpolitika egy adott orszagban 6sszhangban
legyen a termelékenység emelkedésével. Amennyiben sikeriil megfelel6 monitorozast és
szabalyokat érvényesiteni, akkor ezzel jelentésen mérséklédne a kockazata annak, hogy a
fizetésimérleg-valsagok tjratermelddjenek. A kritikus kérdés, hogy lehet-e ilyen eljarasokat
kidolgozni és megvaldsitani. A konnyebbik rész, hogy meg kell sziintetni, illetve neheziteni az
automatikus béremelések rendszerét (pl. inflacios indexalast, ahol ilyen miikodik), illetve a
kozszféra béreinek alakitisdban a kormanyzat iranyt szabhat. Nehezebben latszik
megvalbsithatonak, hogy a piaci szektorban a béremelések mindig 6sszhangban legyenek a

tobblet-teljesitménnyel.

Magyarorszagon 2009-2013-ban ezt a pontot igen nehéz lenne transzparensen
teljesiteni, hisz az adorendszer atalakitisa megneheziti a folyamatok értékelését. A
minimalbér 18%-os emelése ellenére a nettd bér ebben a csoportban nem nd, s6t
redlértékben csokken. Ugyanez vonatkozik a 220ezer forint alatti bérekre. A fels6 jovedelmi
régidkban a progressziv addkulcs eltorlése miatti nagymértékd netté és realbér-emelés
tapasztalhatd. A csaladi adokedvezmény bevezetése még jobban osszekuszalja a képet. A
kozszféraban befagyasztott béreket kompenzaljak, ha nettdban csokkenés kovetkezne be, de
ez realértéken nagy csokkenést takar. A maganszektort is a kompenziciéra 0sztonozné a
korméany, de ennek megvalosuldsa nehezen elképzelhets. Az, hogy mindennek mi kéze a
termelékenység alakuldsahoz a kiilonb6z6 csoportokban felmérhetetlen. Annyi biztos, hogy
az alacsony keresteknél (jellemzéen a szakképzetlen munkaerd bére) az adoék a két évvel
ezel6tti szinthez viszonyitva is tovdbb n6, ami mar eleve a magyar gazdasag
versenyképtelenségének egyik f6 jele volt (5.2. abra). A foglalkoztatottsag béviilésére igy

aligha lehet szamitani, a magyar gazdasig kozben alig novekszik.
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5.2. abra
Az adé6ék alakulasa Magyarorszagon a 2010-es adoreform utan
a) az atlagbér 40 szazalékanak megfelel6 jovedelemszinten (kb. a minimalbér)
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b) az atlagbér felénél (kb. havi brutté 110 ezer Ft) mutatja az ad6éket.
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Ado6ék (munkat terhel$ adok és jarulékok a teljes munkakoltség aranyaban), OECD adatok
alapjan
Forras: Kreko Judit [2011]

2. Foglalkoztatottsag
Uniods szinten is els6dleges cél az aktivitas és a foglalkoztatds novelése, els6dlegesen a
tartésan munkanélkiiliek és a fiatalok korében. A tagallamokat az egész életen at vald tanulas
(atképzés) tamogatasara és a foglalkoztatds rugalmasabba tételére Osztonzik. A
legkeményebb elvaras az, hogy az él6munkat terhel$ kozterhek csokkentését ugy oldjak meg,

hogy kozben az ne novelje a koltségvetés hianyat.

Az eurdpai megkozelités teljesen ellentétes a jelenlegi magyar adopolitikaval, ami a
kozterhek helyett a jovedelemadot csokkenti és a keletkezd lyukat a vallalati szektort terhel6
kiilonadékkal foltozza be.
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3. Az dllamhdaztartasi rendszerek fenntarthatésdganak fokozasa
Az eddigiekben sok tagallam (igy Magyarorszag) altal is folyamatosan megszegett SGP
betartasat kivanjak ezzel a kovetelménnyel elGsegiteni. A tagallamokat arra 0sztonzik, hogy
nemzeti koltséguetési keretterv kidolgozasavan illetve intézményi fejlesztéssel is biztositsak
az Eur6 egyezmény betartasat. A fenntarthatosagra vonatkozdan az eddig vizsgalt mutatok
korét kiegészitik az tigynevezett fenntarthatésagi réssel. Ez azt méri, hogy a tagallamok
nyugdijrendszerei, az egészségligyi és segélyezési rendszerek milyen hatassal lehetnek a
koltségvetésre. Ez a rendszer azokra a tagallamokra nézve jelent plusz kotelezettséget,
amelyeknek csokken és eloregedik a népességiik és csak allami (feloszto-kirovo tipusi)
tarsadalombiztositasi nyugdijrendszert tartanak fenn. Az Eurd plusz nem koveteli meg, de
egyértelmien abba az irdnyba hat, hogy a kormanyok el6takarékossagon alapuld

nyugdijpolitikat folytassanak.

Magyarorszagon az Gj alaptorvénybe beiktatott adéssagszabdly” e felé mutat, bar
szakmai tartalma stlyosan kifogasolhat6. Olyannyira, hogy méar az els6 évben (2012-ben)
sem tudta volna teljesiteni a kormény, ezért 2011 december elején — még az életbelépés elGtt
— hatalyon kiviil helyezték 2016-ig, s helyébe egy Gjabb, még zavarosabban megfogalmazott
szabalyt hoztak, ami a ciklikus felivelési periédusokra korlatozna az ad6ssag/GDP arany
csokkentését. A 2009-ben elfogadott Koltségvetési felelGsségi torvényben szerepld fiskalis
szabalyok nem szerepelnek az 1j sarkalatos térvényben, ami a fiiggetlen Koltségvetési
Tanacsot  felszamoltasaval= egyiitt stlyosan rontja a kéltségvetési  politika
megbizhatésagat. Ugyanakkor mindez az uniés tervekkel éppen ellenkez§ iranyu
elmozdulést jelent. Eppen gy, mint a magdnnyugdijrendszer felszamolasa, aminek egy
jelentOs részét a 2011-es koltséguetési hiany folyo kiadasaira hasznaltak fel. A Bajnai
kormany fenntarthat6 nyugdijrendszert adott at utédjanak, aminek mara csupan homalyos —
kiszivarogtatott és nem megvitatott — korméanyzati elképzelések allnak. Csak egy a biztos,

hogy a masodik, magén pillér nékiil, a megmaradt ,,csonk” nem maradhat fenn hosszi tavon.
4. A pénziigyi stabilitdas megerdsitése

A tagallamok nemzeti szabalyokat vezetnek be, eljarasokat dolgoznak ki a bankcs6dok

kezelésére, a bankok, a haztartasok és a vallalatok eladésodasanak figyelésére. Ez annak az

7t Az allamaddssag GDP-hez mért csokkenését irja el egészen addig, amig ez az arany 50% ala nem
csokken. A torvényi megfogalmazis azonban nagyon ellentmondésos, és kérdéses, hogy a
megvaldsitaskor milyen értelmezés alakul majd ki. Ezért a szabaly elfogaddsa nem jelentett
lényeges hitelesség-javulast.

72 A 2008-ban létrehozott fiiggetlen Koltségvetési Tandcs helyébe hérom taga — egy elnok
(,fiiggetlen szakért§”), az Allami SzdmvevGszék elnoke és az MNB elncke — testiilet 1épett, ahol a
kozponti bank elncke a kormanyz6 part megbizottjanak tekintheté masik két taggal ,all szemben”.
Az is visszalépés a korabbi intézményi megoldashoz viszonyitva, hogy més fiiggetlen intézmények
vezet6i kezébe keriil a koltségvetésrél valdo szakmai dontés. Ez rontja a szamonkérhetGséget és
keveri a kompetencidkat.
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elkeriilését szolgalja, hogy egy cs6dhelyzetben atgondolatlanul rogtonozzenek, aminek

esetleg karos kihatasai lehetnek mas teriiletekre.

A tagallamok ezen tilmenden az adopolitikak koordinaciéjanak irdnyaba is elmozdulnak.
A kozvetlen ado6zas tovabbra is nemzeti hataskorben maradt, de az adopolitikai kérdésekben
egyeztetésekre keriil sor, a legjobb gyakorlatokat kicserélik. A tagallamok célja itt az, hogy ne
probaljak adojogszabalyokkal egymas el6l elhalaszni ugyanazokat az adoztathatd
jovedelmeket, fellépnek az addcsalas és az adokijatszas ellen. A tarsasagi ado alapjanak

szamitasat (nem a kulcsot!) harmonizaljak az atlathatosag érdekében.

A masodik Orban kormany az adéalap harmonizaciot tartotta vallalhatatlannak,
amire visszatér6en adéharmonizacioként hivatkozott. Val6jaban viszont arr6l van szo, a
fentiek alapjan, hogy a magyar korméanynak nagyon kinos lett volna az Eur6 pluszhoz
csatlakozni, mert — az 4. pont els6 felének kivételével — az egyezmény minden pontjaval
szoges ellentétben vannak az 1j, ,unortodox” magyar gazdasagpolitika adott teriileten

tervezett és meghozott dontései.

5.1.3. Az eurédpai valsagkezel6 és kockazatkezels rendszer elemei

A tervek szerint az eur6pai valsagkezel§ rendszer (ESM) 2013. jalius 1-t6l kezdene el
miikodni. Addig a tlizoltasként 1étrehozott 60 milliard eur6s EFSM és a 440 millidrdos ESFS
Jartja a frontot” (lasd alabbi keretes iras), amelyek azonban kormanykozi
megallapodasokon nyugszanak és nem épiiltek be az eurdpai torvénybe. Az Osszegek
elégségességérdl vita folyik, de ha sziikség volt ra akkor eddig mindig bévitették a keretet az
europai kormanyok. A legutébbi forduldban éppen elvetették a bovitést, a kisebb Osszeg
pedig valosziniileg nem elegendd, f6leg azért, mert a gorog valsag fert6zéses hatasa olyan
piacokat is elér, mint az olasz allampapirpiac. A valsagkezelGk szigori feltételek mellett (IMF
mintara, az IMF-el és az EKB-vel egyiittm{ikodve) nytjtanak hitelt és felhatalmazasuk van a

kotvénypiaci vasarlasokra is. Az elsGdleges piacon csak kivételes esetben, de akkor igen.

Az ESFS/ESM méretét illetben a vita ujbol és 1jbol felélénkiil. A szakért6k szamara
egyértelmiien bizonyithatd, hogy a hatberejét jelentGsen meg kell novelni, amit a politikusok
(elsGsorban a németek) pedig visszatéréen visszakoznak, tulajdonképpen érthet6en, mert
nehéz a jol teljesit6 tagorszagok lakossaganak ,eladni” a segitségnytjtas mértékének allando
novekedését. A szuverén adossigvalsag kezeléséhez maris elengedhetetlen, hogy a EFSF-t
(2013-t61 ESM) jelent6sen megerdsitsék, mert e nélkil nem lesz elegend§ a gorog
allamadossag atiitemezése/leirasa, és a bankok feltGkésitése sem a gorog valsag kezelésére,

sem a déli tagorszagokra atterjedé fert6z6 hatasok megfékezésére.

Mikozben a valsag elhtizodasa miatt egyértelmiien sziikségesnek latszik az eurdpai végsé

hitelezdi kapacitas novelése (feltéve, hogy az EKB csak bizonyos keretek kozott vallal ilyen
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szerepet), a alapba befizet6 tagorszagok (koztiilk Németorszag) ellenkezése egyre intenzivebb.
Ebben valészintileg a jogos félelem tiikroz6dik, hogy egy bajba jutott orszag szorult
helyzetben adoésséagleirast kezdeményezhet a szuverén hitelezék felé is, s ez nagyon nehéz
helyzetbe hozhatna az alapot feltolt6 tagorszagokat (erre a gorog addssagleirasok elhtizodasa

ad alapot.)

A valsagkezelés intézményei az EU-ban - Az EFSM, EFSF és az ESM jellemz6i

EFESM (European Financial Stabilisation Mechanism)

Hitezési kapacitas: 60 milliard eurd

EU koltségvetési garanciaval

MinGsités: AAA

Hitelfajta: szigoru kondiciok mellett makrogazdasagi kiigazitasi program keretében
Arazas: Euribor + 292,5 bazispont

Ervényes: 2013 jinius 30-ig

EFSF (European Financial Stability Facility)

Effektiv hitezési kapacitis: megemelve 440 milliard euréra

Mindsités: AAA

Hitelfajta: szigort kondiciok mellett makrogazdasagi kiigazitasi program keretében +
Allamkotvény-vasarlas az elsédleges piacon (kivételes esetben)

Arazas: Euribor + 247 bazispont + ESFS koltségek

Ervényes: 2013 jinius 30-ig

ESM (European Stability Mechanism)

Effektiv hitezési kapacitis: 500 milliard EUR (Az alland6 alapt6ke 80 milliird EUR lesz)

Mingsités: AAA73

Hitelfajta: szigort kondiciok mellett makrogazdasagi kiigazitasi program keretében +
Allamkétvény-véasarlas az elsédleges piacon (kivételes esetben)

Arazas: a kibocsatési koltség + 200 bazispont + 100 bazispont a 3 éven tuli hiteleknél

Ervényes: 2013 jilius 1-t5]

Forras: Commission Service
A valsagok eldrejelzésében és megel6zésében a kiilonboz6 feliigyeletek és az EKB

elnokének vezetésével miikod6 ESRB (European Systemic Risk Board) jatszik fontos
szerepet. Az ESRB felelGssége a makroprudencialis kockazatok feltarasa, mig az bank-
(EBA- European Banking Authority)) és értékpapir feliigyeletek (ESMA- European Securities

and Markets Authority) a mikro- és piaci kockazatok felmérését végzik majd.

Az ESRB els6 hivatalos megnyilvanulasa a devizahitelezés kordaban tartasa iigyében
tortént. A jellemz8en az eurdovezeten Kkiviili kozép-kelet-europai tagoknal jelentkezd
probléma elemzésével valdszintileg meg kivanjak el6zni, hogy a magas kockazata (kamatt)
eurdovezeti tagoknal kialakuljon ez a probléma. Ennek érdekében nagyon hatarozott és

koriiltekinté ajanlasokat tettek kozzé, illetve tennivalokat jeloltek ki az europai és nemzeti

73 A kilenc eurdovezeti tagorszag lemindsitése, amire 2012 januarjaban keriilt sor, valdszintileg azt
eredményezi, hogy az ESM mind{sitése is lefelé valtozik.
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feliigyeletek szamara.7+ Ehhez kapcsolodik a magyar devizahitelesek tigye, illetve a probléma
megoldasara kidolgozott végtorlesztési torvény. Az EKB véleménye a magyar végtorlesztésrél
sérelmezi, hogy nem nyilvanithatott véleményt a torvény elfogadasa el6tt. A részletes
véleményben az EKB illetékei ramutatnak, hogy a végtorlesztés a magyar gazdasag
novekedési kilatasait kedvezGtleniil befolyasolja, és e mellett az eurdpai uniés mellékhatésai

(az anyabankokon keresztiil) is negativak.s

5.1.4. Az 1j unios szabalyozas és iranyitas miikodtetése

A kiilonbo6z6 torvény- és eljaras-valtozasok és az j intézmények kialakitasahoz egy 6tpontos
cselekvési program kapcsolodik, amelyet Barroso ismertetett az Eurépai Parlamentben.
(Barosso [2011]) Ez az akcidterv egyben segit eligazodni az Gj szabalyok tengerében. Az

akcioterv 1épései a kdvetkezok.

1. A gorog probléma megoldasa.

Gorogorszag addssagvalsaga az eurdpai bizonytalansag legfébb forrasa. A kiilonb6z6
programok eddig nem hoztak elérelépést, annak ellenére sem, hogy a kormanyf&i
talalkozokon igéretet tettek a maganszektor addssagrendezésbe valé bevonasanak
szigora korlatozasardl. A gorog fert6zési kockazat tovabb nétt. Ennek megallitasahoz
szigorian szamon kell kérni a gorég konszolidacioban tett vallalasokat és meg kell
erGsiteni a valsag elleni rovid és hosszabb tava védelmet jelentd intézményeket és
szabalyozast. Ennek kapcsan elgondolkodtatd azonban Lucas Papademos [2011]
irasa, amelyben kinyilvanitotta elkotelezettségét, mondvan, hogy a hatisos
valsagkezelés alapvetd feltétele a gorogoket kisegité hitelcsomag feltételéiil szabott
intézkedések meghozatala és betartasa. Ugyanakkor felhivta a figyelmet arra, hogy ha
az uUgynevezett iranyitott csédeljarads keretében keriill sor a gorog adossag
atlitemezésére (bizonyos részének a leirasara), akkor a gorog allamadossag-rata és
adossagszolgalat mérséklédése miatti ,nyereség” nem feltétleniil haladja meg azt a
veszteséget, amit a gazdasagi és pénziigyi teljesitmény tekintetében
hitelességvesztésben elszenved. Mindez kivetiil az eur66vezetre is. 7

2. Az eur6ovezet ellenallo képességének megerdsitése a valsagok ellen.

A piacok megnyugtatasara miel6bb meg kell valésitani a mar eldont6tt valsagkezeld
és megel6z6 1épéseket. ElsGsorban az EFSF és a jov6beli ESM (European Stability
Mechanism) rugalmassagat, a megel6z6 és el6rejelzd funkceiok javitasat és mindennek
a SGP keretein beliil az ellen6rzését kell megvalositani. Az ESFS azonban nem csupéan
egy tlizfal, hanem a tlizoltasi képességét is novelni kell. Ugyanakkor mindent el kell
kovetni, hogy az ESM 2012 kozepére lizembe 1épjen. Mindennek a hatterében all az
EKB pénziigyi stabilitast tdimogatd politikaja.

” 7

3. A bankszektor megerdésitése, beleértve a felt6késitést is.

Annak ellenére, hogy a valsag kitorése 6ta rengeteg eréfeszitést tettek a tagallamok a
bankrendszer konszolidaciéja érdekében. Milliard eurdkat forditottak erre segély,

74 ESRB [2011a], [2011b].
75 ECB [2011€]
76 Id6kozben Lucas Papademost, az EKB igazgatosaganak volt tagjat, nevezték ki Gorogorszagban
miniszterelnoknek, akinek személye hitelességnovel tényezét jelent a valsag rendezésében. Akarcsak
Olaszorszagban Mario Monti kinevezése Berlusconi 2011 novemberi bukéasa utan.
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t6keemelés és garancianydjtas forméajaban, er6sitették a feliigyeleteket. Ennek
ellenére tovabbi koordinalt eréfeszitésre van sziikség, mert a bizonytalansag és a
volatilitdas még mindig nagy, nem &llt vissza a likviditasi valsagot megel6z6 helyzet,
ami a novekedési palyara val6é visszatéréshez elengedhetetlen lenne. A bizalom
helyreallitasanak legfontosabb feltétele a szuverén adbssagvalsag megoldasa, amihez
konzisztens 1épéseket tartalmazdé csomagtervre van sziikség. Tekintve, hogy a
szuverén adossagvalsag és a bankrendszer valsaga kolcsonosen oOsszefiiggenek, a
bankokat siirg6sen fel kell t6késiteni, hogy elviseljék az allamado6ssag-rendezés
kovetkezményeit. (A részletekrdl 1asd az alabbi keretes irast.)

A bankrendszer konszolidacidjara tervezett program

A programot az EBA, az ECB és a Bizottsag koordinalja.

Az EBA 2011. oktéberében kozzétette az év kdzepén végzett stressz tesztek alapjan készitett
legtijabb becsléseket azokrol az sziikséges intézkedésekrol, amelyek egyrészt helyreallithatjak
a bizalmat az eur6pai bankkozi piacon, masfel6l pedig megerdsithetik a rendszerkockazatot
kiemelten pedig az esetleges gorog iranyitott cs6deljaras fényében. (EBA [2011]).

Az EBA altal kivalasztott rendszerkockazatot jelent§ bankokra terjed ki, minden tagorszagot

attekintve. (A modszertani részleteket az EBA a nemzeti hatésagokkal egyiittmiikodve

alakitja ki.)

o Transzparens modon az 0sszes tagorszag allamadossagabol szarmazo

kockazati kitettséget at kell tekinteni.

o Az attekintés eredményeként kapott felt6késitési aranynal kissé magasabb
kovetelményt kell megszabni.

o Azok a bankoknak, amelyek a kovetelménynek nem tesznek eleget, részletes tervet kell
készitenitik, hogy hogyan érik el a lehet$ leggyorsabban a megfelelést. Addig is nem
fizethetnek osztalékot és bonuszt, s ezt a nemzeti hatosag feliigyeli.

o A bankoknak el6szor maganforrasokat kell bevonniuk. Kovetkezé fok, hogy a nemzeti
kormanyok nytjtanak segitséget, mint végsé mentsvar, s e célra az EFSF-hez
fordulhatnak hitelért. A korméanyto6l kapott tAmogatasnak az unids allami tdmogatasi

szabalyokkal 6sszhangban kell allniuk.

A pénziigyi szabalyozasi rendszer atalakitasat mielébb be kell fejezni. Ennek része a pénziigyi
tranzakciés adbd bevezetésére készitett javaslat is, amit mar targyalt az EP. A hianyzd

elemeket 2011 év végéig beterjeszti a Bizottsag a dontéshozboknak.

Forras: Barroso [2011].
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A gorog valsag rendezése a maganbefektet6kkel folytatott iranyitott targyalasokkal
haladt el6re. Az EBA id6kozben tobb izben is stressz teszt szamitasokat végzett”” és
Harminc eurdpai nagybankot — azokat, akik nem érték el az Gjonnan megallapitott
9%-o0s elsGdleges alapvet§ (core Tier 1) t6kemutatét - az eurdpai feliigyelet arra
kotelezett, hogy 2012 januar 20-aig nyujtsak be a terviiket arra vonatkozoan, hogy
miként érik el az elGirt t6kekovetelmény. Az Gsszesitett t6kehianybol (114,5 milliard
EUR) kimagasléan legnagyobb a gorog bankok részesedése (3omillioird EUR), de a
spanyol (26milliard), olasz (16milliArd EUR) és német bankokat (13milliard EUR) is

//////

sziikosek, és e mellett az is neheziti a teljesitést, hogy egyidejiileg a t6ke minSségére
vonatkozo el6irasokat is teljesiteni kell. Amennyiben a piaci és technikai forrasok
nem lesznek elegenddek, az Gjabb terhet jelentene az érintett orszagok koltségvetései
szamaéara, ami az allami elad6sodést tovabb novelheti.

4. Stabilitast és novekedést erdsit6 gazdasagpolitika.

A legfontosabb az, hogy a mar kidolgozott uniés egyezményeket (szolgaltatas
direktiva, kereskedelmi egyezmény, digitalis teriiletek) miel6bb betlizemeljék illetve a
tovabbi tervek megvalositasa felgyorsuljon, annak érdekében, hogy az integracio
minél hatékonyabban miik6djon. A gazdasagpolitikiban ugyanis a tagorszagok
tobbségének mar nincs tobb lehetGsége a tovabbi fiskalis stimulusra, mert az mar
fenntarthatatlan régioba emelhetné az allami eladésodast. Mindent el kell kovetni,
hogy a novekedés tjbdl beinduljon, s ehhez fel kell gyorsitani a kialakitas alatt allo
projekteket. Péld4ul a Single Market Act, ami a kockazati t6ke dramlasat segitené;
vagy a Young Opportunities kezdeményezés, amely a fiatalok foglalkoztatasat
segitené; az unios szintd beruhazasi projekteket is fel kell gyorsitani a finanszirozasi
feltételek rendezésével (project bond, EIB).

5. Erds és integralt iranyitasi rendszer kiépitése.

A stabilitas és novekedés elérését tamogatja majd egy korabbinal erésebb unios
kozoOsségi iranyitas, amelynek 1ényege, hogy a tagorszagok egészséges és fenntarthato
gazdasagpolitikat folytassanak. A ,Hat torvény”, az ,Eurd plusz egyezmény”, az
,Eurépai szemeszter” mar ezt segiti, de a kozos valuta jovdje azon millik, hogy
sikertil-e a k6z6s monetaris politikahoz kialakitani a k6zos gazdasagpolitikat is az

uniéban. Ennek érdekében erdsiteni kell az eurdovezeti tervezést, megvalositast és a

77 Az EBA 4ltal 2011 oktoberében kozzétett modositott szamitasok tovabbi feltGkésitési igényt tartak
fel, megerdsitve az IMF altal mar korabban szorgalmazottakat. Az EBA kozleménye hangstlyozza,
hogy az Gjabb kalkulaciot a szuverén adéssagvalsag silyosbodésa tette sziikségessé. A feliigyelet
felkérte a bankokat, hogy piaci aron értékeljék az allampapirpiaci kitettségiiket és rahagyassal,

//////
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nemzeti politikak értékelését. Ez azt jelenti, hogy az eurb6ovezeti szempontokat
szamonkérhetGen érvényesiteni kell a nemzeti politikakban. Novelni kell a gazdasagi

és monetaris ligyek biztosanak szerepét a Szerz6dés (Treaty) betarttatasaban.

A Szerzodés (Treaty) meguvaltoztatasat nem igényloé tovabbi lépések
Ezekre a 1épésekre a kozeljovoben készit javaslatot a Bizottsag.

e Az eddiginél jobban 0ssze kell hangolni a Bizottsag, a Tanacs és a Eurogroup
munkéjat.

e A meglévl eszkozok hatékony felhasznalasarol kell gondoskodni. A meghozott
torvényeket (“Hat- torvény”, “Euro plusz”) integralni kell az Eur6pai
szemeszterbe.

e A “Hat-térvényben “ szerepel§ biintetési tételeken kiviil meg kell hatarozni, hogy
hogyan oldhat6 meg az ESFS-bdl tAmogatott tagorszagok gazdasagi és
koltségvetési ellendrzése.

e Az EDP eljarast gy kell atalakitani, hogy a nagyon veszélyes helyzet kialakulasakor
az uni6 kozbe tudjon 1épni id6ben és mar a koltségvetés elfogadasa el6tt
kovetelményeket allithasson.

e  Ezen tul sziikség van az uni6 egységesebb kiils6 megjelenésére is. Ennek céljabol a
Bizottsag kialakitja a “Stabilitasi kotvény” koncepcidjat, amit az EP elé tar az év

vége el6tt.

5.1.5. Egyezmény a Gazdasagi és Monetaris Unié stabilitasarol, koordinalasardl és
iranyitasarols

A tagorszagok fegyelmezettségének el6mozditasara, a vezet6 hatalmak (elsGsorban
Németorszag és Franciaorszag) kormanykozi egyezmény megkotését kezdeményezték a
kiilonb6z6 unds torvénycsomagok legfontosabb pontjainak teljesiilését garantilandé. Az
~Egyezmény a Gazdasigi és Monetaris Uni6 stabilitasarol, koordinalasaroél és iranyitasarol”
cimi@ dokumentumot az Eur6épa Tandcs 2012 januar 30-i informaélis tilésén 25 tagorszag
fogadta el (Csehorszag és az Egyesiilt Kiralysag nem csatlakozott).

Az j kormanykozi (SCG) egyezmény elején megjegyzések sora kivanja elmagyarazni a
megallapodas viszonyat a mar meghozott és meghozandé torvényekhez. Tobbek kozott
hangsilyozzak az Osszhangot a koradbbi torvényjavaslatokkal (amelyek kozil a
legfontosabbakat fentebb bemutattunk), s iidvozlik azt a kidolgozas alatt all6 bizottsagi

kezdeményezést is, hogy a tagorszagok allamaddssag-finanszirozasi terveiket és a f6bb

78 Treaty on Stability, Coordination and Governance (SCG) in the Economic and Monetary Union)
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gazdasagpolitikai reformokat a jov6ben el6retekint6 modon (ex ante) hangoljak majd Ossze.
Az SCG egyezmény ezeknek a torvényeknek a megerdsitése tulajdonképpen, amit a vezetd
uni6s hatalmak a Szerz6désbe is be kivannak emelni a késébbiekben. Az egyezmény teljes

egészében (minden pontja) csak az eurdovezeti tagokra vonatkozik majd.

Az SCG egyezmény oOsszehangolja és szigoritja a fiskalis szabalyokat. Megerssiti az
egyensulyt vagy tobbletet mutaté allamhaztartasi egyenlegre vonatkozb kovetelményt, és a
GDP-hez mérve 0,5 szazalékos kozéptava strukturalis deficitcélt ir el6. (A strukturalis deficit
a ciklikusan igazitott allamhéaztartasi egyenleg korrigadlva az egyszeri bevételi és kiadasi
tételekkel.) Amennyiben az orszag adossagrataja (allamadossag/GDP) jelent6sen 60% alatti,
akkor a kozéptavu strukturalis deficitcél az 1%-ot is elérheti. Az SCG egyezmény elGirja, hogy
a kozéptava célhoz gyorsan kell kozeledni. Az elérés iitemének meghatarozasat és
jovahagyasat a Bizottsag kezébe adja. Az értékelés a megtjitott SGP egyezményhez
kapcsolddo eljarasok keretén beliil torténik majd. A kozép tava célhoz valdé kozeledéstdl
torténd eltérést csak ,kiilonleges koriilmények” kozott toleralja. Ezek akkor allnak fenn, ha
olyan szokatlan, varatlan (el6re nem lathato) helyzet kovetkezik be, amely a fiskalis poziciora
jelentGs hatéast, és amit a szerz6d6 felektdl fiiggetlen okok valtanak ki. Amikor ettdl eltér6
korilmény esetén kovetkezik be a palyarodl valo letérés, azonnal korrektiv mechanizmusokat

kell életbe 1éptetni. Ezeket a szabalyokat a nemzeti torvényekbe is be kell venni.

Az ESG egyezménybe nyomatékkal belekeriiltek a ,Hat-torvényben” megfogalmazott
allamadoéssag-csokkentési kovetelmények (60%-os adossagrata folott a tavolsag évi
minimum egy huszadaval torténd csokkentés) és a biintetések. Amennyiben gyana meriil fel
azzal kapcsolatban, hogy egy tagorszag nem teljesiti a véllal4sait, akkor bArmeny mas tag az
Eurdpai Birdsdghoz fordulhat. A biintetés elérheti a GDP 1%-at. Ezen tal a szerz6dé felek
kotelezettséget vallalnak arra is, hogy elére koordinaljak az allampapir-kibocsatasi terveiket
is.

A gazdasdagpolitikai koordinacio terén a legfontosabb 1j szabaly, hogy a szerz6dd
orszagok vallaljak, hogy ex ante elGterjesztik a legfontosabb reformterveiket, és ha sziikséges,

akkor 0sszehangoljak a tobbi tagorszaggal.

A iranyitas hatékonysaganak javitasa legalabb kétszer egy évben, de ha kell
gyakrabban, Osszetil majd az Eur6 csucstalalkozo, ahol az eur6ovezet kormany/allamféi
megvitatjak a stratégiai kérdéseket (a gazdasigpolitikai irdnyokat, a versenyképesség és a
konvergencia novelésére vonatkozo terveket). Ezen a cstcstalalkozon allandé meghivottként
részt vesz a bizottsag és az EKB elnoke. Evente egyszer a nem-eurdovezeti szerzgdd orszagok

vezet6i is meghivast kapnak.
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5.2. AZ EU UJ IRANYITASI RENDSZERENEK KRITIKAJA

Az 0j unibs iranyitasi rendszerrel szemben mar az elGkésziiletek alatt szdmos kritika is
megfogalmazodott. A legtobb birdlat a valsigkezelést és ennek fényében a tervezett
stabilitasi mechanizmust (ESM) éri. Ez konnyen elégtelennek bizonyulhat, mert nem néz
szembe azzal a sériillékenységgel, ami a kozos monetaris politika ,,0koz” kiillonb6z6
gazdasagpolitikat folytatd tagorszagokbol ll6 unidban.” De Grauwe [2011] arra hivja fel a
figyelmet, hogy az eurd bevezetésével a tagorszdg lemond annak a valutinak a
kontrollalasar6l, amiben az adodssaga/allamadossaga van. A valsag bebizonyitotta, hogy
valsagos helyzet kialakul4dsakor ugrasszertien a feltorekvé piacok kozott talalhatja magét az
eurdovezeti tagorszag, kitéve a t6kearamlasok hirtelen megforduladsanak, kiszolgaltatotta
valik a piaci hangulatnak, a hektikusan valtozo6 értékelésnek. Ez egy olyan negativ spiral, ami

a konnyen és gyorsan az orszagcsdodig is eljuttathat egy tagorszagot.

Ilyen helyzetben egy sajat valutaval rendelkezé orszag kozponti bankja szdmos 1épést
tehet a folyamat megallitasidra, és kombinalva a valutaarfolyam leértékelésével, tobblet-
inflaciéval (mikozben a kormany kiigazit!) meg tudja akadalyozni a legrosszabb végkifejletet.
Egy euréovezeti tagorszag védtelen, csak egy ut all elGtte: oriasi megszoritasokat vallal és
novekedési aldozatot hoz. Ekkor azonban még kevésbé lesz képes helyrehozni a koltségvetési
egyensulyt. Ezt a védtelenséget — a sajat kdzponti bank hianyat — ,biintetik a piacok (és most

maér a hitelmindsiték is) az égbeszok6 hozamfelarakkal az allampapirpiacon.

Az Gj eur6pai szabalyozas nem veszi ezt figyelembe. Nem is tudni, mert a tagorszagok
kozott mar nagyon nagy a fesziiltség. Amennyiben viszont az eurdpai szabalyozas igy marad,
akkor tovéabbra is kiszolgaltatottak lesznek a tagorszagok a piaci értékitélet kiszamithatatlan
hullamzasanak. Az eurépai allamadossag-kotvényekre kiterjesztett ,,collective action clause”
(ami azt jelenti, hogy mindenkiért mindenki helytall) miatt a befekteték prociklikus politikat
fognak kikényszeriteni. Valahanyszor recesszi6 kozeleg és romlanak a koltségvetések, a
diszkonttodl val6 félelmiikben menekiilnek majd befektet6k még akkor is esetleg, ha csak az

automatikus stabilizatort miikodtetné egy kormany.

A monetaris unié6 kollektiv felelGsséguallalas, mert ha egy orszag adossagvalsagba jut, az
begytirtizik a tobbi orszigba, akar akarjak, akir nem. A monetiris uni6 ezért pénziigyi
uniohoz is vezet. A birsagokra alapozott megfegyelmezés azonban nem hatékony. Helyette az
uniés szintiti intézmények miikodtetésével kellene megelézni az 1Ujabb kriziseket. A
monetaris uni6 politikai unié nélkiil azonban nem tudja elkeriilni a mostanihoz hasonl6

megrazkodtatasokat.

79 Eurdpa iranyitéi érzik ezt a hianyossagot, mert a tanulméanyunk lezarasa el6tt (2001. oktober
kozepén), az Eur6pai Parlamentben elmondott beszédében Barroso kiemelte, hogy a monetaris
uniét a gazdasagi (gazdasagpolitikai) uniéval is meg kell tdmogatni. Az 0j eljarasok és
kovetelmények egy része ezt szolgalja.
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Arra az esetre, ha bekovetkezik a valsag, az EKB hataskorét (végsG hitelez6i
felhatalmazasat) kellene kiterjeszteni az allampapirpiaci likviditasi valsagok kezelésére is,
mert az erre a célra kialakitand6 ESM soha nem érheti el a hitelességnek és igy a
cselekvéképességnek azt a szintjét, amivel egy kozponti bank rendelkezik. (de Grauwe
[2011a]) Ugyanakkor az EKB allampapirpiaci beavatkozasa nem lehet korlatlan, amint erre
az 04j elnok, Maro Draghi mar els6 sajtétajékoztatojan felhivta a figyelmet, mert ez a
sziikséges kiigazitasok elodazasara vihetné a kormanyokat és prolongalna, felporgetné a
valsagot general6 folyamatokat. A piaci likviditas helyreallitasara vonatkoz6 kotelezettség és
a kormanyok felelGtlen politikajabol fakado kovetkezmények elhéritasa, amitdl tart6zkodnia
kellene a kozponti banknak kozott nagyon nehéz meghtizni a valasztévonalat. Ez okozza a
szuverén adodssagvalsag kozepette a legtobb vitat az eurdovezet illetékes dontéshozoi

korében.

A valsdg kapcsan felmeriilt szabalyozasi valtozasok koziill a legkevesebbet az
euroovezetbdl valé kilépés lehetbségeérdl lehet tudni. Ezzel — sem mint szankcid, sem mint az
adott orszag szabad vélasztasa — nem foglalkozik az 4talakitott eurdpai szabélyozas.so A
kétfajta lehetGség egyike sem jelentené az eurdpai integracié elhagyasat, mert ez
nyilvanval6an egyetlen mai tagorszdgnak sem lenne érdeke. Ugyanakkor az eurdovezeti
kilépés mellett érvel6k elsGsorban azt emelik ki, hogy komolyabb valutaleértékelés nélkiil
nem lehet megoldani a gorog valsagot, s ehhez vissza kellene vezetni a drachmat. Széba
johetne egy olyan verzid is, amikor a fegyelmezetlen orszagot kilépteti az eurd6vezet, egyfajta
szankcioként, annak érdekében, hogy mutatéi ne rontsak a valutaunié megitélését és a
tobbiek lehetbségeit. Kérdés azonban, hogy egy ,atmeneti” euroizalt allapot valoban kedvezd
hatéssal lehettetne-e a tObbi eurdovezeti tagra, illetve az Ovezetre. Akarmelyik verziot
tekintjiik, az biztos, hogy ezeknek lehet6ségeknek a eljarasi oldalrol vald kidolgozasa (a
megfeleld szabvanyok kialakitdsa) sziikséges lenne a unids szabalyozas teljessé tétele

sz

megtorténik, a kontraproduktiv rogtonzés elkeriilése érdekében.

Az eur6pai hatosagok meghétraltak a hitelmindsitékkel szemben, illetve a téves

7 7

varakozasokat felporget§, s ezaltal Onbeteljesitéen valsigba vivé hitelminGsitések

7 2

megsziintetésének kérdésében. Eredetileg felmeriilt a sajat eurépai hitelmindsits 1étrehozéasa

illetve a hitelmind&sitések nyilvanossagra hozasanak tilalma a valsagban 1évé orszagok esetén.

Ez azonban egyelGre lekertilt a napirendrdl.

80 Bajnai Gordon, magyar ex-miniszterelnok a gorog valsag megoldasarol irott hozzaszdlasiaban,
mint a gorog konszolidaciot kovetSen lehetséges szankcioként ir a kizarasrol, ha az adott orszag egy
ujabb fegyelmezetlenséget kovetne el. (Bajnai [2011]). Koradbban Jacek Rostowsky [2003] —
Lengyelorszagban az elsé Tusk kormany pénziigyminisztere - is felvetette ezt a lehetGséget, de ezt
komolytalannak és sziikségtelennek tartotta az akkori eurdpai vezetés és az akadémiai korok nagy
része is.
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Az SCG egyezményt arra szantak, hogy hangsulyozza a legfontosabb pontjait az unio

atalakitasa utani rendszernek, és ezek el6bb-utobb bekeriiljenek a Szerzédésbe is. De mivel

ennek a célnak az elérése hosszabb id6t vesz igénybe, az Gj kormanykozi egyezmény lehet6vé

teszi, hogy a legégetGbbnek tartott stabilizacids és koordinacios valtozasok mar rovid tavon is

elinduljanak. Az 4j szerz6dést méris sok kritika éri, ezek ismertetésére nem tériink ki. Mi agy

latjuk, hogy két ponton lehetnek silyos problémak az atalakitott (még nem végleges)

szabalyokkal.

Az egyik egy ,régi” téma. A valsag szoritasdban a hangsily most atkeriilt az unios
szabalyok szigort szamonkérésére, és az addssagvalsagok és cs6dok idején ,nem illik”
emlegetni, hogy a ,merev, szdmszerii unidés szabalyok” (a zér6 kozép tava
koltségvetés, a 3%-alatti hiany vagy a 60% alatti adossagrata stb.) nem szolgaljak sem
az integraci6, sem pedig az egyes orszagok érdekeit. A kétezres évek elején ez a
problémakér allt az SGP reformjat célzo vizsgalatok a kozéppontjaban. Akkor az a
kérdés meriilt fel, hogy a kevésbé fejlett tagorszagokban a felzarkozas idGszakaban
nem sziikséges és nem is kivanatos a kiegyenstlyozott koltségvetési pozicid elérése.
Most masként, de megint a talzott merevség okozhat problémat. A valsag miatt
megnétt 4llami eladésodottsag miatt most minden unids tagorszag érdekelt a
koltségvetési hiany visszafogasaban. De ha az egyezmény kovetelésének megfelelGen
a fejlett, allamcsGddel nem fenyegetett (északi) orszagok, gyors iitemben leépitik
strukturalis deficitjiiket, amint azt az egyezmény elGirja, akkor a felporgé
adossagspiralban 1év6, cs6d kozeli (déli) allamok helyzete (a kies6 kereslet miatt
els6sorban) teljesen ellehetetleniil, mikozben az egész eurdovezet is a vartnal
nagyobb gazdasagi visszaesést kénytelen elszenvedni. A merev fiskalis szabalyok
megkovetelése jo konjunktara esetén is okozhat gondokat, recesszids kérnyezetben
viszont csak nagy koriiltekintéssel alkalmazhato, és stratégianak kevés.

A masik a tilzott bonyolultsag és a transzparencia hianya. A kidolgozott és
elfogadott szabaly- és eljaras-rendszert a gyakorlat fogja mindsiteni. Egy id§ utan a
szakma is jobban atlathatja az Osszefiiggéseket a részek kozott, és az
elényok/hatranyok is megmutatkoznak majd. Addig is azonban az atalakitas
hitelességét rontja, hogy az egész rendszer nagyon nehezen attekinthetd, s egyes
részei még kidolgozas alatt allnak. Ez negativan befolyasolja az egész euroovezet
illetve az uni6 értékelését. A valsagban megingott hitelesség (ami egészen az
euroovezet felbomlasdnak prognozisaig vezette némely elemzdéket) visszaszerzése

terén egyelGre alig tortént elérelépés.

Az eurdpai gazdasagok novekedése 2011 Gszén megtorpant, a recesszié réme is ajbol

realitas. Az jabb eur6pai bankvalsagban a bizalomvesztés jatszik dontd szerepet. A bankok,

lelassult hitelezés mellett, forrasaik jo részét allamkotvényekbe fektették, s a gorog
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adossagvalsag rendezése ezen Kkeresztiil ijabb veszteségeket okoz a bankszektornak. A
lemindsitéseket kovetSen, és tekintettel a gorog esetre, az ir, a portugal, a spanyol vagy az
olasz 4llamadobssagra sem tekintenek mar gy a befektet6k, mint amit biztos, hogy
visszafizetnek, s az EKB-nak ezeken a piacokon is aktiv szerepvallalast kellett felmutatni az
adossagvalsag eszkalalodasat megelGlegezendd. Ezért az eurdpai bankszektor talpra
allitasanak atfogo keretei, amely mar a valsag kezdetétdl az eurdpai hatosagok egyik legfébb
témaja®’ kiegésziilt a rovid tava problémak megoldasihoz sziikséges 1épések (feltékésités)
feladataval. Mindez azonban nem jelenti azt, hogy rendszerszinten megsziiletett a megoldas

a valsagra illetve az Gjabb valsagok elkeriilésére.

6. AZ EURO BEVEZETESE ES A MAGYAR GAZDASAG SERULEKENYSEGE

Az eur bevezetésre valo felkésziilés atgondolasakor a mai eurd6vezeti tagok csatlakozasanak
tapasztalatait csak korlatozottan lehet felhasznalni, mert az uni6 iranyitasa és miikodtetése a
valsag hatasara teljesen atalakul, ugyanakkor az el6ttiink all6 években az eurdovezeti

s

bankrendszer és a pénziigyi piacok a valsagot megel6z6 talfutas kényszerti korrekciojat élik

7

at.

Ezt a perspektiva all Magyarorszag el6tt is. a devizahitelek okozta sériilékenységgel
parosulva. Az eladosodottsag csokkentése és a t6keattételek leépitése valamint a ,tisztulasi”
(portfolio és tigyfélkor) folyamatok lecsengése éveket vehet igénybe, az eur66vezetben is és
Magyarorszagon is. A hitel-betét arany visszafogisa a biztonsdgos miikodés feltétele
Magyarorszagon is. A kiils§ kornyezet is a hosszan elnyilé eszkozleépitési folyamatot
valoszin(siti®, 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 bankkozi kapcsolatok restauralasara Europaban, és mikor lesz

képes megint betolteni az eur6pai bankrendszer a funkcidjat a pénziigyi kozvetitésben.

Az eurépai pénziigyi rendszer konszolidacios folyamata varhatéan hosszi lefutastl lesz

azért is, mert ha sikeriilne is jelentfs javulast elérni az eurdpai piacok zavartalan

8t A Commission anyagai mellett az ECB [2011] foglalja 0ssze mindazokat a kovetelményeket,
amelyeket az Eurdpai Unib jegybankarai (ESCB) fontosnak tartanak egy Gj eurdpai keretrendszer
kialakitasakor, ami lehet§vé teszi az eurdpai bankok tartos kildbalasat a valsagbol.

82 Még akkor is hosszu lesz a korrekcios folyamat, ha nem kap egy tjabb (a kiillonad6khoz, illetve a
devizahitelek végtorlesztéséhez hasonl6) sokkot a magyar bankszektor a kormény részérél. Az
az MNB részér6l is kivanatosnak tartotta a hitel-betét arany 100% kozelébe vald csokkentését. Ezt
a résztvevl bankarok talzott, a novekedést sulyosan korlatozo és legfeljebb csak hosszabb tavia
célként értékelték. Az biztosnak latszik, hogy a novekedés tdmogatasihoz elengedhetetlen
hitelbGviiléshez sziikség lenne a magyar lakossagi megtakaritasok novelésére is, ugyanis ennek
hidnyaban a hitelsziike valhat a magyar kibontakozas korlatjava.
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miikodésének helyreallitasaban, akkor is fennmarad a viszonylag kedvez6tlen konjunkttira és
a vilagméretli egyensilytalansagra sem sziiletett egyelére megoldis. Ehhez adédnak a

specialis magyar kockazatok (6.1. tiblazat)

6.1. tablazat

A felzarkozasi palyara valo visszatérés kockazatai Magyarorszagon

Felfelé Mutaté Kockazatok Lefelé Mutaté Kockazatok
1. Németorszag Rajta Marad Az Export 1. Az Euréovezetben ,Ttlszigoritanak”
Vezérelt Palyan, A Német Gazdasag (Monetdaris Es Fiskalis Politika) Es Ez
Lassuldsa Atmeneti Lesz. Tovabbi Nyomas Ala Helyezi A Belfoldi
Keresletet.

2. Az Inflacios Kilatasok Lehetbvé Teszik, Hogy
Az Ekb Lazitsa A Monetaris Kondicibkat, 2. A Gyengiil6 Kiils6 Kereslet Es A Belsé
Csokkentse A Kamatot. Gazdasagpolitikai Hibak Miatti Lassu

R . Novekedés (Recesszid) Aladssa A
3. Az Eurédpai Politikak Novekedés-Baratok

Koltséguetési Célok Teljesitését, Ujra
Lesznek (Betartva A Fiskalis Korlatokat).

Kockdzatossa Valik Es Ez Megint Hitelességi

4. Az Olaj Es Nyersanyagarak Nem Okoznak Valsagot Okoz.

Jelentds Tobblet-Koltséget.
3. Romlé Orszagkockazat, Gyengiilé

5. Sikeresek Lesznek Az Imf Targyalasok, Forintdrfolyam, Névekvé Kamat.

Iranyt Valt A Gazdasagpolitika.
4. A Kormany Elbveszi Az Elinflalas Politikajat,

Amit A Forinttal Gyengitésével Akar

Meguvalésitani.

5. A Hitelezés Visszaesése, A Bizalomvesztés
Tartésuldsa, A Beruhdzasok Tovabbi

Csokkenése, Elmaraddsa.

6. Magyarorszagot A Nemzetkozi
Hitelmindsiték 2011. Végén Es 2012

Januarjaban Befektetésre Nem Ajanlott

Kategoriaba Soroltak.
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Amennyiben az eur6ovezeti (szuverén és bank-) vdlsagkezelés elhiizodik és a globélis

lassulas is kedvezétleniil befolyasolja az eurdovezet talpra allasat (azaz a lefelé mutato

kockazatok realizaldédnak), akkor a pénziigyi szektort is sudlyos stresszek (anyabankok

magatartas-valtozasa, visszavonuldsa™, az egyéb kiils6 finanszirozasi forrasok elapadésa

stb.) érhetik Magyarorszagon is, de az egész KKE régiéban. A régio egyfajta katalizatorként

miikodik. Barmennyire is ahany orszag annyi eset, az eurdGvezeten kiviili lelet-kozép-

eurodpai tagorszagok orszagkockazataban mindig azonosithat6 a regionalis elem.

A tanulméiny zarasakor (2012 januar végén) egy sor kiils6 és hazai tényezd

bizonytalanitja el az eur6-bevezetési perspektivat.

1.

Az eurddvezet valsaghelyzetének megoldasa és jovGje még tobb ponton kétséges.

Az unibés szabalyokat szigorit6 SCG korméanykozi Egyezmény (illetve a hattérben
meghtizo6dé torvények) nem egyértelm@ien szolgalja sem az unié valsagbdl valo
kijutasat, sem a tartés novekedési palyara allast. A kiegyensilyozott koltségvetés és
az allamadossag-csokkentés merev szabdlyaival tjra nyilhat a ,j6-e mindenkinek
ugyanaz a mérce” (one size fits all) vita.

Mikozben a valsag ravilagitott, hogy a monetaris unié miikodése elengedhetetlen az
egységes gazdasagpolitika és a tAmogatd fiskalis politika, ami a federalizmus irdnyaba
vald elmozdulast jelentene, az ennek érdekében hozott dontések gyakorlati
megvalositasat szamos kétely 6vezi.

A valsagkezel alapok és az EKB allamkotvény-piaci fellépésének kérdésében még
nincs végleges munkamegosztds. Bar a 2011-2012 évek forduldjan jelentSsen
megndtt az EKB allampapirpiaci aktivitasa az elvi allasfoglalas az EKB végsé hitelezbi
szerepvallalasarol még nem sziiletett meg.84

Magyarorszag helyzetét eqy sor, az eurdovezeti vdalsagtdl fiiggetlen kockdzati

tényezd neheziti.

A magyar kormany elzarkézé, nem kooperativ politikat folytat, j6 indokok
felsorakoztatasa nélkiil, az eurdpai integracié miikodésének javitasat szolgald minden

lényeges kérdésben. Ezzel Magyarorszag ,kilog” a régidobdl és rontja a targyalasi

sz

83 Az anyabankok helytallasanak megkérdgjelezése 2009. elsé negyedévében mar komoly regionélis
sokkot valtott ki a KKEU tagorszagokban, ami akkor megalapozatlannak bizonyult. Nem kizarhato,
hogy a 2011-es bankvalsdg és a magyar korméany bankokkal szembeni ellenséges magatartasa
némely anyabankot magatartas-valtozasra kényszeriti. Ennek a kockazatnak az elharitasara
szorgalmazza az EBRD, hogy a 2009-es Bécsi egyezményhez hasonl6 megallapodasban garantaljak
most is a KKEU-leanybankok refinanszirozasit. Ennek azonban az esélyeit nagyon rontjak a
Magyarorszagon a bankokat stjt6 egyoldala korméanylépések.

84 Az EKB 2011. november 8-a4n tarott iilésén 1%-ra csOkkentette az iranyadé kamatot, de a
kamatvaltoztatas indoklasakor Mario Draghi bankelnok a roml6é eurdpai konjunkturalis
kilatasokra hivatkozott, ami egyidejlileg az eurdpai szuverén ad6ssagvalsig kezelésében is tovabbi
nehézségeket vetitett elére. Ugyanakkor az EKB elnoke az unids alapszerzédésbe iitk6zének
mindGsitette az EKB aktivabb allampapir piaci fellépését.
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nagy mértékben rautalt a nemzetkézi (EU és IMF) tamogatasra. Az SCG egyezményt
végiil aldirta a magyar kormany, de ebben szerepe volt az IMF hitelre valo
rautaltsagnak.

e Az IMF targyalasokat a kormany ugy kezeli, mintha nem lennének stirgések. A
kormany minden illetékese minden alkalmat megragad annak hangsilyozasara, hogy
nem valtoztatnak az eddigi gazdasagpolitikan.

e A kormany feladta az allamadossag rata csékkentésének masfél éve hirdetett tervét.
Ez is a hibas gazdasagpolitika kovetkezménye, amely egyik oldalon a novekedési
potencidlt gyengitette annal is jobban, mint az az éaltalAnosan nem kedvez6
nemzetkozi konjunktarabol kovetkezett volna, masik oldalon az orszagkockazatot
rontotta jelent6sen a régids versenytarsakhoz viszonyitva, s a forint jelentés
leértékelodést érte el. A stagnild gazdasag, az allamadossagra fizetendd novekvo
redlkamat és a gyengiil§ forint beinditotta a felfelé vivé adbssigspiralt, amib6l ma
nem latszik a kiat.

e A bankszektor helyzete a sok pluszteher (kiilonadok, végtorlesztés) és a kormannyal
folytatott targyalasok elhtizdodasa miatt kilatdstalan. A novekedés beinditasdhoz a
finanszirozasi feltételek kedvezé6tlenek, de a mod, amivel a kormény kezelni kivanja a
kérdést (az MNB bevonasaval — de err6l még csak kiszivarogtatisok vannak)
valdszintileg sem nem lehetséges (eurdpai torvényi elGirasokat sértene), sem nem
hatékony.8s

e Magyarorszag a befektetésre nem ajanlott kategériaba kertilt. Az IMF targyalasok
sikere és az elrontott gazdasagpolitika korrekcibja kolcsonosen feltételezik egymast és
egyiitt hozzajarulhatnak ahhoz, hogy a magyar kilatasok pozitivra forduljanak, majd

esély legyen a befektetési besorolas tartos javulasara.

85 Az MNB-ben 2011. december 8-dikan rendezett ,Horgony” cim{ konferencia kereskedelmi bankar
kerekasztaldnak résztvevéi felhivtak a figyelmet, hogy a kormany éaltal eldontott devizaadossag-
rendezés napi kétmilliard forintos veszteséget okoz a magyar bankszektornak. Ez, a kiilonadokkal
egylitt sulyos, tartésan elviselhetetlen terhet jelent. Ezek megsziintetése mellett a legfontosabbnak
az IMF megallapodast tartottak, mint az orszagkockazatot (a finanszirozasi koltségeket) csokkent6
és a bizalmat helyreallitdé tényezG6t. Mindezek hianyaban a hitelkinalat akadalya lehet a
novekedésnek, de hangsilyoztdk, hogy jelenleg a hitel kereslet is gyenge, a rossz és
kiszdmithatatlan kilatdsok miatt.
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7. OSSZEGZES: AZ EURO MAGYARORSZAGI BEVEZETESENEK KILATASAI ES
FELTETELEI

Mind a kiilsé koriilmények valtozasai — igy az eurdovezet valsagjelenségei, a valutauniod
korabban igéretesen fejl6dd orszagainak stlyos gazdasagi nehézségei és az Eurdpai Unid
iranyitasanak reformja —, mind pedig a hazai gazdasig és gazdasagpolitika kézelmultbeli
fejleményei jelentésen befolyasoljak Magyarorszag eurdovezeti csatlakozasanak kilatasait és
feltételeit. Vajon milyen iitemezés latszik célszertinek, illetve megvalésithatonak, ha
vallalasanak megfeleléen, Magyarorszag ambicionalja a kozos valuta bevezetését? Erre,
csakigy, mint az eur6 bevezetését 6vezd kérdések tobbségére, 2011 végén sokkal nehezebb
valaszolni, mint nyolc-tiz évvel ezel6tt. A kiils6 feltételeket (a fogaddkészséget) és a hazai

szandékokat illetGen egyarant sokkal nagyobb a bizonytalansag.

Ebben az 6sszegz6 fejezetben az eddig leirtakra tAmaszkodva fejtjiik ki véleményiinket a
hazai eur6-bevezetés egyes kulcskérdéseir6l. Szolunk a kiils6 fogadokészségrdl, az
eurdovezeti csatlakozas ,kotelez6” — kiilsG — feltételei teljesitésének kilatasairo6l és arrol is,
hogy a tanulméanyban ismertetett kedvezétlen nemzetkozi tapasztalatok fényében milyen
tovabbi — hazai — feltételeknek kellene teljesiilniiik ahhoz, hogy az orszag biztonsagosan, a
kockazatokat minimalizalva csatlakozhasson majd az eurdzonahoz. Legfontosabb

megéallapitdsainkat harom pontban 6sszegezhetjiik.

e Teljesen fiiggetleniil attol, hogy a kormény mikorra tervezi az eur6 bevezetését, az
orszagnak egyértelmiien az 4ll érdekében, hogy az eur6ovezeti tagsag valamennyi
kiils6 (régi és 1j), valamint belsG feltételének miel6bb megfeleljen, ugyanis ez
biztosithatja a gazdasagi stabilitas helyreallitasat. A gazdasagpolitika iranti hazai és
nemzetkozi bizalom visszaszerzéséhez nem tijabb csatlakozasi id6pontok bejelentése,
hanem az sziikséges, hogy a kormany gazdasagpolitikija (konkrét tervekkel
megalapozottan) hiteles elkotelezettséget fejezzen ki a valutadvezeti tagsag
feltételeinek megteremtésére és fenntartisara.

e Csak akkor szabad az eur6ovezetbe belépni, amikor magéitol a csatlakozast6l a
gazdasagpolitika mar nem remél hitelességi elényoket. Ez biztosithatja, hogy a
valutadvezeti tagsag mikro- és makrogazdasagi elényei tartésan érvényesiiljenek.

e Csak akkor szabad a sajat valutat — és ezzel az valutaarfolyam valtozasanak
lehet8ségét/eszkozét — feladni, ha mar létrejottek és stabilan miikodnek azok az
intézmények és mechanizmusok, amelyek — kiilonosen a bérek és a hitelezés
alakulasat tekintve — meg tudjak el6zni az Aarfolyamvaltozas nélkiil szinte

kezelhetetlen makrogazdasagi egyensulyhidnyok kialakulasat. Jollehet az EU
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iranyitasi reformja keretében bevezetésre keril6 szabalyok is ezt kivanjak

elémozditani, egy olyan orszig, amely nem rendelkezik a makrogazdasagi stabilitas

tradicidival és kulttrajaval, nem hagyatkozhat csupan a kiils6 el6irasokra. Azokat

sajat problémaihoz igazodd, bels6 megoldasokkal kell Kkiegészitenie és
alatamasztania.

Tanulméanyunkban mindvégig arra torekedtiink, hogy figyelembe vegyiik a témankat

érint6 friss eurdpai és hazai fejleményeket. Am irasunk lezarasat kovetGen felgyorsultak az

események, ezekr6l a fejezet végén adunk rovid attekintést.

Mikor fogad az eurdovezet?

Erre a sztenderd valasz az, hogy amikor teljesitjiik a csatlakozasi feltételeket. Az azonos
elbiralas elve valtozatlan az eur6ovezeti csatlakozast tekintve is. Az unios iranyitasi rendszer
altalanos feliilvizsgalata és atalakitisa azonban oda vezetett, hogy ez az alapelv (sem)
érvényesithet6/érvényesiilhet gy, mint az eddigi 18 eur6-tag esetén. A maastrichti
kritériumok nem valtoztak ugyan, de a jovGbeli aspiransokon szdmon fogjak kérni az
eurdovezeti tagokra bevezetett Gj eljarasok teljesitését. A megujitott SGP kovetelményeinek
mar a belépés elbtt is eleget kell tenni, az Eur6 plusz teljesitése pedig eurdovezeti tagként
elvaratik. Mindez azt sejtteti, hogy a jovébeli felvételek megalapozottabbak lesznek, mint
korabban, nagyobb sulyt kap majd a fenntarthatésig szempontja, azért is, hogy elkertiljék a

gorog és portugal fiaskbhoz hasonlé esteket.

Mikor teljesitheti Magyarorszag az eurdéovezeti belépés ,kiils6” feltételeit?

Az 5. fejezetben azért vettiik sorra a teljes jogl valutaunios tagokra (eurdovezeti tagokra)
vonatkozd Osszes szabalyt és eljarast, hogy megkiséreljiik felmérni, hogy Magyarorszag
mikor tudja teljesiteni ezeket a kovetelményeket. Természetesen nem alkalmilag, hanem

tartésan.

A korabbi vizsgalataink alkalméaval, 2003-ban, azt allapitottuk meg, hogy az eurd
megalapozott, de miel6bbi bevezetése érdekében &llna az orszagnak, mert mikozben az
eurdovezeti belépés és tagsag kovetelményeit az eurd bevezetéstdl fiiggetleniil is teljesiteni
kellene egy kiegyensulyozott névekedési palya érdekében, azonk6zben eur6ovezeti tagként

komoly kockazatoktdl 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 egylittmiikodve, e

cél érdekében dolgoznak.
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7”2

Az eurdivezeti belépési kovetelmények (maastrichti belépési kritériumok, a kibovitett
SGP, Euro plusz) teljesitése vdltozatlanul Osszhangban dllna egy felzarkézasi palya

kovetelményeivel, de ezek teljesitésétél ma tavol all az orszag.

A maastrichti kritériumok és az alap SGP teljesitése sem biztositott, ha nem sikeriil
rovid idén beliil a tartés novekedési palyara visszanavigalni az orszagot. Csak ez biztosithatja
a koltségvetési kozéptava cél — trilkkmentes — teljesitését és az adossagrata folyamatos

csokkentését.

Bar a foly6 fizetési mérlegben fordulat kovetkezett be, és a korabbi évtizeden at
fenntarthatatlanul magas hianyt jelentds tobblet valtotta fel, ez nem tekinthet§ kedvezd
fejleménynek, mert a gazdasag nem-kivanatos és tartos lelassuldsanak, a nyomott belfoldi
keresletnek a kovetkezménye. Kérdés, hogy az EIP (tulzott egyensilyhidny) kovetelményeket

miként kell teljesiteni, és a talzott tobblet fogalmat ismerik-e majd az értékelésnél.

A beruhdzasi-megtarkitdsi mérleg alakuldsa nem mérhet fel egyelére, mert a
legfrissebb kormanyzati intézkedések — a bankrendszerre a kiilonadok utan tjabb jelentGs
terhet helyezd devizahitel-végtorlesztési torvény — alapvetfen atrajzolhatjak a hazai
megtakaritasok alakulasat. A novekedésre ez varhatéan tovabbi visszafog6 hatast fejt majd
ki, ami akar a recesszi6 felé mozdithatja el a gazdasagot.

A maastrichti inflacios kritérium teljesitése igen tavolinak tiinik, mert még a jelenlegi
nagyon nyomott belsé piaci viszonyok kozott sem lehet elérni a 3%-os inflacios célt (pedig az
is meghaladja a maastrichti kovetelményt). Ennek oka az, hogy a magyar kormanyok soha
nem tekintették fontosnak a kiszamithaté alacsony inflacids kornyezet kialakitasat, s a
kiillonboz8 egyszeri inflacios sokkok (&fakulcs-emelés, jovedéki adok, extra termékadok,
kiilonadok stb.) sorozata ma is napi gyakorlat, a 2012-es koltségvetési lyukak befoltozasanak

egyik eszkoze.

Az arfolyamstabilitds megvalésitasa sem szerepel a kormanyzati célok kozott, annak
ellenére sem, hogy az allami és magan devizahitelek magas ardnya miatt az egész gazdasag és
a pénziigyi stabilitas is kockan forog akar, ha jelentGs gyengiilés kovetkezik be, de akkor is,
ha nagy az arfolyam volatilitasa. Az allamado6ssag GDP-hez mért aranya a ndvekedési
problémak mellett a nagyfok forintarfolyam-gyengiilés miatt sem mérséklédik a tervek
szerint mar 2011-2012-ben sem. Az sem kizart, hogy a kormény az arfolyam gyengitésének
veszélyes fegyverét is hasznalni akarja a gazdasag fellenditése érdekében, ez azonban
bumerangként csaphat vissza, mivel az orszag stagflacidos &llapotba Kkeriilhet. Az
arfolyamkockazat olyan mértékben akadalyozza a magyar gazdasag kibontakozasat, hogy
kiiktatdsa — az eurd bevezetésével — egyértelmiien érdekében &llna az orszagnak. Ezzel
megszlinne a mindenkori politikdnak vald kiszolgaltatottsigot is, ami jelentGsen

mérsékelhetné az orszagkockazatot.
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Nem meglepd, hogy mindezek miatt a hozamok konvergencidjarol sem beszélhetiink.
Magyarorszag kockazati felara — alacsonyabb ugyan, mint az eur66vezeti krizis-orszagoké —
ismét a fenntarthatésagot veszélyeztetd szintre emelkedett, amiben legalabb akkora szerepet
jatszik az elhibazott, az eur6pai uni6 fejlett orszagaitél leszakadast general6 hazai

gazdasagpolitika, mint az eur66vezeti valsag begytirtizése.

Nem tisztazott, hogy az Euréd plusz kévetelményeket miként kérik szamon majd az
eur6ovezeti csatlakozaskor. Az eurdovezetben ugyanis kotelez6 ezek betartasa a
gazdasagpolitikadk harmonizalasa érdekében. Kérdés, hogy mi a helyzet akkor, ha egy
tagallam, mint Magyarorszag, a belépés el6tt nem véallalta a tagsagot az Eur6 plusz
rendszerben. Helyzetlinket neheziti, hogy — amint kordbban bemutattuk — az Eur6 plusz
kovetelmények teljesitésétdl a jelenlegi gazdasagpolitika éppen tavolodik. Az Gj adérendszer,
a foglalkoztatas kézmunkara alapozott novelése, illetve a nyugdijrendszer visszaterelése az
allami pillérbe, amely egyelére nem kezeli a tarsadalom oregedésébol fakadd jovébeli
kotelezettségek problémajat — mindezek szoges ellentétben allnak az eur66vezeti iranyokkal.
Magyarorszagon 2011 végén sem a versenyképesség novelése, sem a tartds felzarkozas,
sem a kiils6 és belsé egyensily fenntarthatésaga nem latszik biztositva sem kozép, sem

hosszabb tavon.

Mindezeken tilmenden sajatos magyar problémat jelent a magyar devizaad6ssag, azon
beliil a nem-eur6ban denominalt hitelek relative magas allomanya. Amig a pénziigyi valsag
kitorésekor (2008-2009-ben) ,csak” a maganszektor devizahitelei jelentették a f6
sériilékenységi forrast, addig 2010-2011-ben mar az allamadéssagon beliil is a felére nétt a
devizdban denominélt allomany. A devizaaddssag magas részaranya, s azon beliil az exotikus
piacok felé val6 nyitas (mégha az addssagmenedzselés meg is oldja a nem-euré kibocsatasok

fedezését) nem segiti az eurd-konvergenciat.

Mindebbdl az kovetkezik, hogy a 2011. év végi helyzet és kilatasok nem dllnak
osszhangban az euro bevezetésével. Még a jelenlegi az unio6tol ,eltavolodd” gazdasagpolitikai
program eurd-konvergencia irdnyba forditdsa esetén sem lenne egyszeri program
elGkésziteni az eur6 megalapozott bevezetését. A jelek szerint a kormany nem is ambicionalja
ezt.

Kérdés, hogy létezik-e problémamentes élet az eurdbvezeten kiviil akkor, ha nem
teljesiti az orszag az eurdivezeti feltételeket. Véleménylink szerint nem. A mai
gazdasagpolitika nem csak nem teljesiti az euré-konvergenciahoz sziikséges feltételeket, de

nem is fenntarthat6, és f6leg nagyon koltséges.
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Mikor érdemes bevezetni az eurot?

Van egy rovid valasz: amint készen allunk ra és van fogadokészség. Ez nem valtozott az
elmult évtizedben, de arrdl, hogy mikor all készen a magyar gazdasag, megoszlanak a

szakértdi vélemények.

A belépési kovetelmények teljesitése nem ellentétes a magyar gazdasag érdekeivel, s6t
azok miel6bbi teljesitése feltétele annak, hogy a magyar gazdasag visszatérjen a fenntarthatd
felzarko6zasi palyara. Zavar6 a csatlakozasi datumrol hozand6 dontés szempontjabol, hogy az
»,Uj” magyar gazdasagpolitika nem ebbe az irdnyba halad. A ,nem korabban, mint 2020”
(lasd a 2. fejezetet) egyenértékli azzal, hogy a kormény nem foglalkozik ezzel kérdéssel.
Tekintve, hogy az azonnali (kozeli) belépés szoba sem johet, csak ezért nem zavar6 a dontést
szempontjabol, hogy van némi tisztdzatlansag a jovSbeli eurdovezeti felvételekkor

alkalmazando értékelést illetGen.

Valtozatlanul érvényes a ,mielGbbi” eurd-bevezetés mellett sz6l6 tovabbi két érv.
Egyrészt, a forintarfolyam ingadozasaban és a kockazatok araziasiaban nagy szerepet
jatszanak a kiils6 tényezdk; a sajat monetaris politika mozgastere is rendkiviil korlatozott.
Masrészt a valsag ramutatott arra is, hogy a t6kearamlasok megtorpanéisa és megfordulasa
ellen még az uni6s tagsag is kevés védelmet nyhjtott. Bar a tékearamlas iranyvaltasa az
eurdovezeten beliil is megfigyelhet6 volt a valsag kitorésekor, a kovetkezmények kezelésében

a valutaunios tagsag kétségteleniil segit.

Ugyanakkor a valsagban kideriilt az is, hogy az unibs tagsaggal automatikusan nem jar
egyltt az alacsony hozamszint az allampapirpiacon. A piacok szigortian biintetik a
stabilitastol eltévelyedd tagokat. S6t a biintetd felar még magasabb is lehet, mint a sajat
valutaval rendelkezé orszagok krizise esetén, hisz az eur6évezetben a deviancia kiigazitasa

hosszantart6bb és koltségesebb lehet.

Az eurdovezettdl valb ,elrugaszkodas” politikdja azonban semmilyen értelemben nincs
az orszag hasznara. Az ,elrugaszkodas”, amit a kormany kommunikal, jelenleg leszakadast
takar, ami fejlettségi szintet illeti. Elszakadast jelent a finanszirozas diverzifikalasat illetGen
(tapogato6zas az exotikus piacok és forrasok felé, az olcsobb és garantalt nemzetkozi forrasok
— IMF - kiiktat4sa). Osszességében pedig az eurdpai integraciétol vald eltavolodast jelent.
Mindez a kiszolgaltatottsagot, és nem a szabadsagot noveli a pénziigy- és gazdasagpolitika

téren.

Ezért a kibdvitett eurdovezeti szabalyoknak valé tartés megfelelés, mégha a belépés
»csak” a maastrichti kritériumok teljesitéséhez kotott, akkor is jol felfogott érdeke az
orszagnak, mar a csatlakozist megel6zGen. Amennyiben amugy is teljesiteni érdemes ezeket,

akkor ez elvileg leegyszerisiti a dontést. Van néhany tovabbi szempont.
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Az eurdovezet miikodési kockazatai nagyok. Mire egyaltalan szdba johetne a magyar
csatlakozds, mar valoszintileg lecsitulnak a valutaunié szabalyozasi és iranyitasi
rendszerének valtozasa, illetve a szuverén addssagkezelés miatti viharok. Mindezt figyelembe
véve, egyetlen realis valasztasa lehetne a magyar gazdasagpolitikinak: az, hogy — cseh
mintiara — a stabilitas és felzark6zas iranyaba valt, és ennek keretében az eurdovezeti
csatlakozas kritériumait is telesiti. Csak ekkor teheti meg nagyobb kockazatok nélkiil, hogy
kivar (akar 2020-ig) az eurdovezeti csatlakozissal — feltéve, hogy a kivaras opcidja

gazdasagilag ésszeriibbnek latszik, mint a csatlakozéas.

Az eurdbvezethez csatlakozott kozép-kelet-eurdpai orszagok tapasztalatai

Az eurdovezeti tagsagra valo felkésziilést illetben Szlovénia, Szlovakia és Esztorszag
tapasztalatai azt mutatjak, hogy a maastrichti inflaciés és arfolyam-kritérium jelentGsen
eltéré monetaris- és arfolyamrendszerekben is teljesithetd, a fiskalis feltétel teljesitése pedig
dontéen politikai elhatarozas kérdése, am e kritériumoknak valé megfelelés tavolrol sem

jelent garanciat arra, hogy egy orszag érdemben felkésziilt a valutaunios tagsagra.

E tekintetben értékelhet6 tapasztalatok a régio legfejeltebb orszaga, a 2007-ben
csatlakozott Szlovénia esetében allnak rendelkezésre, s ezek korantsem kedvezdek. Azt jelzik,
hogy az orszadg — az eurdzoéna valsagba keriilt més tagorszagaihoz hasonléan — nem volt
felkésziilt a kozos pénz bevezetésére. Az eurd atvételét kovetGen az inflacié és a
béremelkedés felgyorsult, és az addig rendkiviil stabil gazdasag szinte mintaszer(ien cstiszott
bele a sajat monetéris politika nélkiil nehezen kezelhet6 problémahalmazba: alacsony
redlkamat, hitelezési buborék, kiils6 egyensily-romlas, majd stlyos recesszio, amely az
allamhaztartas és bankrendszer stabilitasat is megrenditette. A csatlakozas utan Szlovénia
ar- és koltség-versenyképességi mutatéi is szamottevlen romlottak. Mindezeket a
kedvezGetlen fejleményeket egyfel6l egy (nyilvan politikusok altal is taplalt)
tarsadalomlélektani jelenséggel, a GoOrogorszagban és Portugalidban is tapasztalt ,nagy
megkonnyebbiiléssel” magyarazzuk, azzal ugyanis, hogy a felkésziilés éveiben elvart kollektiv
onmérsékelt (a makro stabilitas szempontjainak érvényesitése az ar- és bérvaltozasokban)
megszint a csatlakozast kovet6en. Emellett azonban Szlovéniadban egy intézményi valtozas is
tortént: atalakitottak (vagyis megsziintették) az addig eredményesen miikods kollektiv
bérmegallapodasi rendszert. Ez hibanak bizonyult. Ugy latjuk, hogy az eur6 bevezetésével
egyiitt nem megsziintetni, hanem megerdsiteni kell azokat az intézményeket és
mechanizmusokat, amelyek elémozdithatjak a nemzetgazdasdgi szintii termelékenység és a
bérek alakulasa kozotti 6sszhangot — kiilonosen egy olyan orszagban, amelyben az alacsony
inflaciénak nincsenek évtizedekre visszanydlé hagyomanyai. (Szlovénidban a 2000-es évek

elején még 8-9% koriil alakult az inflacid.) Azzal egyidejtileg, hogy egy orszag 6rokre lemond
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arrél a lehetGségrél, hogy a valutaarfolyam valtozasa révén korrigaljon makrogazdasagi
egyensulyhianyokat — s az eurd bevezetésével pontosan errdl a lehetdségrél mond le —, ki kell
alakitania azokat mechanizmusokat is, amelyek megel6zik az arfolyamvaltozast sziikségessé
tev6 hazai folyamatok kialakulasat. Véleményiink szerint e mechanizmusok kozott
kitiintetett szerepe lehet a nemzetgazdasagi szintd bérmegallapodasok rendszerének, amely
Szlovénidban rendkiviil hatékonynak bizonyult, hiszen passziv arfolyampolitika mellet, és
lényegében novekedési aldozat nélkiil segitette el§ az eurot-csatlakozasig a folyamatos
dezinfl4ciot.

Szlovdkia sajatos koriillmények kozott, a 2009. évi recesszid idején vezette be az eurdt. Az
eur6-bevezetésre vald felkésziilés idGszakaban ligyes monetaris politikat folytatott, a valuta
felértékel6dése mellett (de a jelentésebb talértékeltséget megakadalyozva) érte el a
maastrichti inflaciés feltételeket. Ekozben koltségvetési stabilitasra torekedett, és sikertilt
elkeriilnie a talzott hitelexpanziot, tovabba a (nem eurdban vald) devizahitelezés elterjedését.
Mindamellett, a valsag — az eur6zénahoz tortént csatalakozastol fiiggetleniil — rairanyitotta a
figyelmet Szlovakia koltségvetésének rendkiviili sebezhetfségére. A gyors gazdasagi
novekedés elfedte a koltséguetés szerkezeti problémait, amelyek a valsag nyoman kertiltek
felszinre. Az eur6 bevezetésének évében a GDP 8%-ara nétt az dllamhaztartasi deficit, amely
a gazdasag élénkiilése nyoman sem mérsékl6dott szamottevGen. Az orszag kezdeti
tapasztalatai kedvezGbbek, mint Szlovénidban voltak az eur6 bevezetést kovet§ harmadik
évben. Az inflaci6 és a béremelkedés nem gyorsult fel, Am ez a bevezetés évében tapasztalt
gazdasagi visszaeséshez, és ahhoz kothetd, hogy az arfolyam-begylirtizés hatasa éveken at
tartott. Nyitott kérdés azonban, hogy amennyiben Szlovakidban ismét kibontakozik a gyors
realgazdasagi konvergencia, akkor a gazdasagpolitika hogyan kezeli majd az eurdzénaét

meghalado6 inflacié kovetkezményeit.

Esztorszdg szaméara az eurd bevezetése valoszintileg nem jar lényeges valtozasokkal. Az
orszag ugyanis — szilardan rogzitett arfolyamrendszerével — az eurdzoénan kiviil nemcsak
atélte, de a valutaGvezet tagorszagaiban megszokotinal erGteljesebb modszerrel —
ugynevezett ,belsé leértékeléssel”, vagyis szamottevé nominalis bércsokkentésekkel — kezelte
is azokat a makrogazdasagi fesziiltségeket, amelyeket a sajat valuta (és igy a mddosithat6
arfolyam) feladasaval kezelhetetlennek szokas gondolni. Ezt azonban nem kovetendd

z 9

példanak, hanem erds figyelmeztetésnek tekintjiik: a ,belsé leértékelés” recesszio idején
fokozza a gazdasagi visszaesést, ezért egy olyan orszagnak, amely sajat valutdjanak
feladasara késziil, mindent meg kell tennie avégett, hogy megel6zze a ,belsG leértékelés”

kényszerét.
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Az euré bevezetésének ,bels6” (hazai) feltételei

Amikor ,bels§” feltételekr6l beszéliink, akkor a maastrichti (,kiils6”) kritériumoktol
igyeksziink megkiilonboztetni azokat a magunkkal szemben tamasztandd elvarasokat,
amelyek alapjan érettnek minGsithetjiikk gazdasagunkat és tarsadalmunkat az eurb6ovezeti
tagsagra. A ,bels feltételek” gondolata talan emlékeztet arra, amit Anglidban a hiressé valt
L0t teszt” keretében megfogalmaztak.®® Csakhogy ott az motivalta a tendenciozus kérdéseket,
hogy végiil gy donthessenek: maga az eurdovezet éretlen arra, hogy Anglia csatlakozzon
hozza. Magyarorszagon viszont valodi kérdéseket kell feltenni, amelyek arra vonatkoznak,
hogy a kiils6 kévetelményeknek vald megfelelésen tal, mit kell még tenniink ahhoz, hogy az

eurdovezeti csatlakozas esetleges hatranyait elkeriilhesstik.

A magunk részér6l azoknak az intézményeknek és mechanizmusoknak megteremtését és
megbizhaté miikodését tartjuk a legfontosabbnak, amelyek elharithatjak az arak és a bérek
talzott emelkedésének veszélyét. A termelékenységhez képest tal gyors béremelkedés
versenyképességi problémakat okoz, amelyeket a valutauniéban utélag rendkiviil nehéz
korrigalni. A fejlett orszagokét szamottevéen meghalado inflacié és a kozos nominalis kamat
egylittesen a gazdasag kondici6éi altal indokoltn&l alacsonyabb (negativ) reidlkamathoz
vezethet, amely ugyancsak makrogazdasagi instabilitisnak lehet a forrasa. Eppen ezért a
gyors reélgazdasagi konvergenciat kiséré egyensilyi inflacié is gondokat okozhat (bar ez
esetiinkben kevéssé valdszint(i), amelyeket csak makroprudencialis eszk6zokkel lehet kezelni.
Mindenesetre érdemes lesz figyelemmel kisérni Szlovakia ezzel kapcsolatos tapasztalatait és
— amennyiben az orszag ilyen tipust problémaba titkozik — alkalmazott megoldéasait.

Ugy véljiik, hogy az MNB legutobbi konvergencia-jelentése (MNB [2011]) jol ragadja meg
az eurd bevezetésének legfontosabb hazai feltételeit. A tanulmany készit6i négy feltételt
emelnek ki: az alacsony szinten stabilizal6d6 inflaciés varakozasokat, a fiskalis mozgastér
kitagitasat, a hatékony makroprudencialis szabalyozas kialakitasat, valamint a munkapiaci

alkalmazkodoképességet javitd intézményi valtoztatasokat.

Sokaig tartotta magat az a vélemény, hogy a csatlakozas bizonyos aldozatokkal jarhat.
Mara ez agy fogalmazhatoé at, hogy beigazolodott: nem szabad elére elkolteni az eurd
bevezetésétll vart tobblet-jovedelmet. Az eurd bevezetésének eldnyei csak az elézéekben
jelzett feltételek teljesiilése esetén tudnak kibontakozni. Ahol viszont beindit egy felfelé vivé
spiralt az eurdovezeti csatlakozis, ott minden eszkozzel azon kell 6rkodni, hogy ez ne

vezessen  buborékok és  tdlftitottség  kialakulasdhoz, hanem  kiegyensulyozot

86 HM Treasury: The five tests framework (2003):
http://news.bbec.co.uk/2/shared/spl/hi/europe/03/euro/pdf/1.pdf

A ,tesztek” az lizleti ciklusok harmonizéltsagara, a gazdasag rugalmassigara vonatkoztak, tovabba

azt firtattak, hogy az eurd bevezetésének milyen hatasa lenne a beruhazasokra, a pénziigyi szektor

versenyképességére, valamint a novekedésre és a foglalkoztatottsigra.
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fejlodési/felzarkézasi palyan maradjon a gazdasag. Az eurépai gazdasagi kormanyzas
atalakitasa ebben segiti a nemzeti gazdasagpolitikakat, azon az aron, hogy némileg sérti a

nemzeti szuverenitast.
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MELLEKLET: KORABBI HAZAI ELEMZESEK AZ EURO-CSATLAKOZAS

VESZELYEIROL ES KOCKAZATAIROL

A hazai elemzésekben mar a kezdetekkor felmeriiltek azok a szempontok, amelyek egy

selhamarkodott” eurbbevezetés veszélyeire mutattak ra. Az MNB-ben a kilencvenes évek

végén késziilt az els6 elemzés az eurd-bevezetés lehetGségeirdl, amely azért nem keriilt a

nyilvanossag elé, mert az akkori banki vezetés ugy itélte meg, hogy néhany alapkérdésben

talzottan optimista képet festett a stdb az euro-bevezetés eldnyeirdl, mikézben a sikeres

bevezetéshez sziikséges feltételeket nem elemezte elég koriiltekintéen.®’” Pedig a veszélyzonak

mar kozvetleniil az eurdovezet 1étrehozasat kovetGen is kirajzolodtak.

Felmeriilt, hogy egy felzarkézo, kis nyitott gazdasagban, mint Magyarorszag, az euro
bevezetését kovetden is nagy jelentGségii a folyé fizetési mérleg pozicijanak és a kiilsé
eladobsodasnak az alakulasa.8® Ezért, bar nem kritérium, de az eurdovezeti csatlakozist
megelGzGen fenntarthato kiils6 poziciot (biztonsagosan finanszirozhat6é nagysagu fizetési
mérleg hianyt) kell elérni. Ennek csupan egy eleme az alacsony koltségvetési hiany,
amelyre szabott 3%-os felsG korlat szerepel az eurdovezeti csatlakozasi kritériumok
kozott.

hogy az Eur6pai Kézponti Bank altal megszabott kamat az eur66vezeti atlagos mutatokat
veszi figyelembe — felfutd (talzott) hitelbvitéshez, a gazdasag tilfiitottségéhez vezethet.
Mikozben az eur6pai procedurdk (az SGP) az allami talkoztekezést és eladosodast
visszafogjak (legalabbis ez varhat6 el), a magdanszektor tilzott eladésodasabol fakadéd
kockazatokat nem kezeli az uniés szabalyozas.®® Ez okozta a nehézségeket a pénziigyi
vélsag kitorése utan Irorszigban és Spanyolorszagban.

A kozos valutaovezethez valo csatlakozasbdl csak akkor szarmazhat tobblet-novekedés

(amire szamitasok tomkelege késziilt — példaul Rose [2002]), ha ennek képességét mar a

87 Ebben a 2000 tavaszan készitett tanulmanyban az ,egyoldald” (az eur6pai unios tagsag elnyerése
el6tti) eurd-bevezetés lehetGségeit vizsgaltak a szerzék. (Arvai et al. [2000]) Magyarorszag mutatoi
ugyanis annyira meggy6zéen jol alakultak, hogy ugy nézett ki, hogy az eurdovezeti bévités lassa
elérehaladasa lesz az a szlik keresztmetszet, ami miatt nem tudunk egyhamar élni a k6zos valuta
bevezetésébll szarmazo elényokkel. Azid6tajt a nemzetkozi szakértéi berkekben a KKEU régio
aspirans orszagaiban kibontakoz6 spontan euroizaci6 allt az érdeklédés kozéppontjaban, ami
felvetette az ,egyoldald” eurdbevezetés lehetGségét is (elvileg természetesen), ha az EU-tagsag
elnyerése valamilyen akadalyba iitk6zott vona. Az MNB els6 publikalt eur6-konvergenciat elemzé
kiadvanya, 2002-ben, mar az eurdzénaba val6 belépés elényeit és hatranyait vetette Gssze, mert
addigra bizonyossa valt a csatlakozas. Csajbok — Csermely [2002].

88 Az els§ elemzésekben elGfordult az a kemény megfogalmazas, miszerint ,,az eurdé6vezeti belépést
kovetGen a fizetési mérleg korlat megsziinik.”

89 Suranyi [2005].
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csatlakozast megel6z6en kialakitjak egy orszagban. Ez a reformok kérdését oleli fel.
Bizonyos alrendszerek megreformalasa elengedhetetlen a kozép tavi koltségvetési
egyenleg-cél tartos elérése érdekében, de ebbdl kovetkezik az is, hogy a gazdasag tobbi
szektora szamara kell forras all rendelkezésre. Masrészt a gazdasag egészének (allami és
maganszféra) hatékony miikodéséhez sziikség van az alrendszerek reformjara, de az, hogy
mit érdemes az eur6 bevezetése el6tt és mit jobb(an kifizet6d6) utdna megtenni - ez nem
egyszer( kérdés.oo

- Nem érdemes triikkozve teljesiteni a csatlakozasi kritériumokat. A gorog eset ezt jol
példazta. Mar 2001-2002-ben is latszott, hogy mind a koltségvetési, mind az inflacios
kritériumot specialis intézkedésekkel érte el a gorog kormany:, ami megkérddjelezte a
fenntarthatésagot. Ez egy stlyosan elad6sodott orszag esetén tragikus kovetkezményekkel
jarhat (felporgé eladbésodas, zuhan6 GDP etc.) Azt, hogy a fegyelmezetlenség
folytatodik/folytatodhat(!) a ,leleplezés” utan is, senki nem gondolta; a feltorl6do
probléma nagysagrendje pedig minden képzeletet feliillmalt..

- Koriiltekintéen kell megvdlasztani a csatlakozasi valutadrfolyamot. Mind a tal, mind az
alulértékelt arfolyam kiigazitdst von maga utidn, ami az eurdovezetben mar sokkal
nehezebb és koltségesebb, mint amikor a sajat valutadrfolyamot manipulalhatja az orszag
a versenyképessége megirzése illetve javitasa érdekében. A gorog valsag eszkaldlodasa
kapcsan a megoldasi lehet6ségek kozott 2011 Gszére épp azért meriilt fel az eur66vezetbdl
valo Kkilépés is, mert nem lehet a kiigazitaskor bevetni a valutaleértékelés eszkozét, e
nélkil pedig teljesithetetlen a fiskalis kiigazitasi kvetelmény, illetve csak ériasi kozosségi
mentGovvel és iranyitott addssagleirassal van esély teljesitheté mértékiivé redukalni.

Ezek a veszélyek mar az eurépai kozos valutadvezet létrehozisat kovetGen is mind
felmeriiltek a kiilonb6z6 elemzésekben. (Neményi [2003], Oblath [2003]) A magyar euro-
bevezetési elképzelések a kezdetektol épitettek/épithettek ezekre, részben a sajat magyar
gazdasagpolitikai tapasztalatokat is bekalkuldlva, részben pedig latvan az eurdovezetbeli
orszagok nehézségeit.”” Minden elemzés tartalmazta az euré elényei mellett a potencialis
hatranyokat is. A mérleg nyelve azonban altalaban a pozitivumok felé huzott, mert a
kilencvenes évek végén a feltorekvé piacokon kirobbant pénziigyi valsagok felhivtak a

figyelmet a sajat valuta menedzseléséhez tartozé kockazatokra, s a sajat monetaris politika

90 Az MNB harmadik konvergencia-jelentésében épp ezt vizsgalta és arra jutott, hogy ,a termék- és
munkaerd-piaci reformok elinditasanak, ha nem is kell feltétleniil megeléznie az eurd bevezetését,
de kiemelt sullyal kell szerepelnie a gazdasagpolitikaban”, annak érdekében, hogy az eurbovezeti
csatlakozas utan a koltségvetésnek minél nagyobb mozgastere legyen az esetleges aszimmetrikus
sokkok kezelésére. Magyar Nemzeti Bank Elemzés a konvergenciafolyamatokrdl [2008].

9t Az inflacibs kritériumot az afakulcsok lecsokkentésével teljesitette Gorogorszag, s az eurdovezeti
csatlakozast kovetSen 1jbol visszatért a korabbi szintre az inflacié

92 Példaul Portugalia — a legfejetlenebb tagorszag — nehézségei az eurdovezeti belépéskor mar jol
latszottak és a kezdett8l fennall6 kiigazitasi kényszer (részben a fiskalis pozicid, részben pedig a
talértékelt arfolyam terén) miatt nem is tudtak kibontakozni a k6zos valutatél vart el6nyok.
Gorogorszag transzparencia-problémai is mindjart a csatlakozast kovetGen leleplezédtek.
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korlataira is az egyre ingatagabb globalizaldd6 vilagban. Ugyanakkor az elemzések tobbsége

’ . 2V 2t 2 7 ;7 7 e que 2.z 93
felhivta a figyelmet az el6készités és megalapozas fontossagara és idGigényére.

93 Voltak szélsGségesebb vélemények is. Mihalyi [2004]. szerint barmikor, barmilyen arfolyamon
érdemes lenne Magyarorszagnak bevezetni az eur6t, mert a kétezres évek els6 fél évtizedében
fluktuald, kiszamithatatlan monetaris politika és forintarfolyam semmilyen hasznot nem hajt. Az
ellenvélemény az ,elsietett eurd-bevezetés” ellen emelt hangot, s a belathaté6 idén beliili
eurébevezetést nem tartotta kivitelezhetének. A fiskélis fellazulds mellett az elhibazott
gazdasagpolitika, illetve téves monetaris politika szamlajara irta, hogy a miel6bbi eurbba vald
menekiilés vonzova valt Magyarorszagon. (Suranyi [2007])
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