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Bevezetés

Az euro Eurdépa gazdasagtorténetének leggrandiozusabb
projektje. Egy eszkoz és a mogott 1évo intézményrendszer, mely-
nek sikere vagy épp hianyossagai egy egész kontinens fejlodését
alapjaiban hatarozzak meg. Ennek megfelel6en az euro Eurdpa
nagy kozos ligye, amit csakis dszinte értékelések, jobbito szandé-
ku vitdk és folyamatos innovaciok formalhatnak olyan eszk6zzé,
amely majd hosszu tavon is képes lehet megfelelni a 21. szazad
gazdasagi, tarsadalmi vagy geopolitikai kihivasainak.

Az eurdrdl beszélniink kell! A 2019-es év jelentette a z euro
bevezetésének 20. évforduldjat. Két évtized mar kelléen hosz-
szu, gazdasagtorténeti szempontbdl is értelmezhet6 iddszak ah-
hoz, hogy a kozos valuta hasznalatabol adodo tapasztalatokat
mélyebben megértsiik és értékeljitk. A 90-es évek elején a ber-
lini fal leomlédsa és a vasfliggony lebontdsa okozta eufdria ko-
zepette az eurdzona megalapitasat végérvényesen megpecsételd
maastrichti szerz6dés atyjai hittek benne, hogy a k6z06s eurdpai
fizetéeszkoz 1 ehet a z e urdpai i ntegracio kovetkezd 1épcesoéfoka.
Egy olyan evoltcids ugras, amely egyszerre mélyiti a résztvevd
gazdasagok integraciojat, mikdzben Europa szerepét is tijrapozi-
cionalja a globdlis térben.

Az elmult 20 évben az eurdt haszndld orszagok szama a kezde-
ti 11-r6l 19-re emelkedett, azonban a gazdasagi régid fejlédését,
versenyképességét és kohéziogjat illetden az eredmények komoly
vitdkra adnak okot. A tények azt mutatjdk, hogy eurozona egye-
16re lemaradt a gazdasagi vezetek kozott zajld globalis verseny-
ben. Az eurét hasznalé eurdpai orszagok sulya a vilaggazdasag-
ban csokkent. A 11 alapitd orszag GDP novekedése elmult 20 év
atlagaban 1,5 szazalék, ami alacsonyabb, mint a hasonlo fejlettsé-
gi szinten 1évé Amerikai Egyesiilt Allamokat jellemz6 2 szézalék
folotti, vagy az id6 kozben még a Brexit kovetkezményeivel is
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kiizd6 Egyesiilt Kirdlysag 2 szazalék kozeli értéke. Mindekoz-
ben Kina is dinamikusan fejlédik, szamtalan teriileten megkoze-
litve vagy épp mar feliil is mulva az Atlanti-6cean két partjanak
gazdasagi eredményeit. A redlgazdasagi fejlemények mellett a
tervek ellenére a pénziigyi tranzakciok esetében sem sikertilt ko-
molyabb kihivas elé allitani a dollar globalis vezetd szerepét. Ra-
adasul kohézi¢ helyett valsagkornyezetben az arkok elmélyiilése,
a vitdk elmérgesedése és a redlgazdasagi karok sulyosbodasa jel-
lemezte az eurodvezetet. Ez utobbi okainak megértése kiilono-
sen siirgetévé valik olyan idékben, mikor a vildggazdasagban
akar ismét viharosabb id6k érkezhetnek.

Az eurdrol sokat kell beszélniink hazankban, Magyarorszagon
is. Kozos érdekiink, hogy az eurdrol szold vitdk aktiv részesei
legyiink. A magyar gazdasag ezer szallal kotédik az eurozona-
hoz. Magyarorszag felzarkdzasa, fenntarthato fejlédése a kovet-
kez6 években csakis egy sikeresen m(ikodd eurodvezet mellett
folytathatd. Emellett Magyarorszag az Eurdpai Unid tagjaként
kotelezettséget vallalt az euro jovObeli bevezetésére is. E téren
nem lehet elégszer hangstlyozni, hogy hazank szamara az euro
bevezetése nem a végallomads, hanem egy donté mérfoldké a
hosszt, fenntarthaté felzarkozas felé vezetd tton. Epp ezért Ma-
gyarorszag — és minden még az euro bevezetése el6tt allo ko-
zép-kelet-eurdpai orszag szamara — a legfontosabb kérdés, hogy
milyen feltételrendszer és milyen id6zités mellett torténjen meg
a koz0s eurdpai fizetéeszkoz bevezetése ahhoz, hogy régionk az
eurozona részeként is folytathassa gazdasagi felzarkozasat.

Az elmult két évtized e téren fontos tapasztalatokkal szolgal.
A 90-es évek elején megalkotott maastrichti kritériumok dnma-
gukban nem voltak képesek biztositani sem az eurozona stabil
fejlédését, sem a késObb csatlakozd kevésbé fejlett gazdasagok
felzarkozasat. Abban szinte teljes egyetértés mutatkozik, hogy a
maastrichti kritériumok teljes tjragondoldsara van sziikség. Ko-
z06s meg kell alkotnunk a maastrichti kritériumok 2.0 rendszerét.
Két év mulva, 2022-ben iinnepeljiik a Maastrichti Szerzdédés 30.



Bevezetés

évforduldjat. Fontos lenne addigra egy termékeny, a jelenlegi
tagok és még csatlakozas el6tt allo orszagok bevondsaval zajld
szakmai vita eredményeképpen eljutunk egy olyan belépési kri-
tériumrendszerhez, amelyek immar ténylegesen képesek lehet-
nek megalapozni Europa elkovetkezd 20-30 évének sikereit. A
"90-es évek elején a rendszervaltast még épp csak maga mogott
tudo Kozép-Kelet Eurdpa kiviilrdl figyelte a maastrichti fejlemé-
nyeket. Egy erds, a parbeszédre, a belsd kohéziora épité Eurdpa
megvalositdsahoz fontos, hogy egy olyan a kozos jovonket alap-
jaiban meghatarozd dontésrdl, mint az euro bevezetése a régios
orszagok is kifejthessék véleményiiket. Jelen kotet célja ponto-
san ez.

A szakmai parbeszéd elinditdsahoz keresve sem taldlhatnank
jobb id6épontot. Az Eurdpai Unié 0j politikai ciklus kezdett.
Uj szerepl6kkel, egy megujulé eurdpai politika esélyét jelez-
ve. Mind az Europai Kézponti Bank 1j kormanyzdja Christine
Lagarde asszony, mind az Eurdpai Bizottsag 0j elnoke Ursula
von der Leyen asszony az eurodpai integracio irant elkotelezett
reformerek. Tokéletes pillanat, hogy a gazdasagpolitikaban ed-
dig csak lapszélen érintett problémak, mélyben tartott javaslatok
és kozpolitikai vitdk az érdeklédés kozéppontjaba kertiljenek.
Az sikeres megujulds, a megfeleld Uj stratégidk, a hatékonyabb
intézményi modell és kritériumrendszerek kialakitasa kozos fel-
adatunk és kozos {igytink. Eurdpa fejlédése, a jové generaciok
sikere érdekében mindent meg kell tenniink.

Matolcsy Gyorgy, Kandrdcs Csaba, Nagy Mdrton, Patai Mihdly






Legfontosabb megallapitasok

Eurdpa 2019-ben iinnepelte az euro bevezetésének 20. évforduldjiat. Az
évforduld kapcsin az eurozondn beliil és azon kiviil is 11jbdl a figyelem
kozéppontjaba keriiltek a kozos eurdpai fizetdeszkiz jovdjét meghatdro-
z0 kérdések. Az elmuilt két évtized — kiilonosen a globalis vilsdgot kove-
to masodik 10 év — tapasztalatait dttekintve abban széles kirii eqyetértés
mutatkozik, hogy az euro nem tekinthetd befejezett projektnek. Tovdbbi
mélyrehato reformokra van sziikség. Ezen reformoknak részben a kozos
eurdpai fizetGeszkoz mogotti intézményrendszer fejlesztését kell biztosi-
tania, mikozben az eurodvezet jovobeli sikeres bovitésére is 1ijbol fel kell
késziilni. Az elobbi kérdésekben a megoldisokat az eurozondt jelenleg
alkoto 19 tagorszignak kell kialakitania, mig az 1ij — a kordbbindl haté-
konyabb — csatlakozdsi kritériumokat a jelenlegi tagok és a csatlakozais
elott allo orszdagok kozotti parbeszéd sorin sziikséges megalkotni. Jelen
tanulmdnykotet elemzései ez utobbihoz kivannak hozzdjarulni.

Az elemzés legfontosabb dllitdsai a kdvetkezdk:

* Az elmult 20 évben az eredeti maastrichti — nomindlis — kritériu-
mok teljesitése dnmagdaban nem volt képes biztositani sem az euro-
zona stabil miikodését, sem a kevésbé fejlett tagorszagok fenntartha-
to felzdrkozasat és ezzel az integracio mélyiilését. A koltséguetéssel
kapcsolatos kritériumok mogott allé makrogazdasagi feltevések mdr
kezdetben sem teljesiiltek, mikozben a vilaggazdasagi kornyezet
globalis vdlsagot kovetd tartés meguadltozdsa lehetetlenné, sot a re-
cesszios kornyezetben kontraproduktivvad tette a kritériumok eléré-
sét. Nem véletlen, hogy az dllamaddssdgra vonatkozo kritérium az
a szabaly, amit legnagyobb ardnyban és a leghosszabb ideig meg-
sértettek a tagorszdgok.

* A hosszu tdvii kamatokra és az infliciora vonatkozd kritériumok
esetében gyors konvergencia valdsult meg, azonban ez a folyamat
az euro elso évtizedében jelentdsen hozzdjarult az eurozondt jellem-



z0 belso egyensiilytalansigok — maganadodssagok tiilzott névekede-
se, divergdld folyo fizetési mérleg poziciok — felépiiléséhez, ami a
2007/2009-es pénziigyi vdlsig kirobbandsdval az euroovezet elhii-
z0do gyengélkedéséhez vezetett.

Az euro bevezetésétol vdrt mélyiilé redlgazdasigi integrdcio, a fejlett-
ségi szintek kozotti konvergencia az dvezet egészében nem kovetkezett
be. Az eurdt a magorszagokétol elmarado fejlettséqi szinten bevezetd
tagorszigok kevesebb, mint fele volt képes az eurozondan beliil is tar-
tosan tovdbb emelni relativ fejlettségét, mikozben az elsé két évtized
atlagaban tobb esetben tartos divergencidt is megfigyelhettiink. Fontos
hangstilyozni, hogy a maastrichti kritériumok hidnyossigai ellenére
az egyes orszagok fejlodési palyajat leginkabb az iddszak sordn kivetett
gazdasdgpolitika mindsége hatdrozta meg. Ugyanakkor az is érzékelhe-
t6, hogy az eredeti kritériumok teljesitése 6nmagaban nem elegendd az
euro-érettséq megitéléséhez.

A lassuld nivekedés kovetkeztében eurot haszndld orszdgok szdamd-
nak novekedése ellenére, az eurodvezet viliggazdasagi silya az év-
ezred elejéhez képest folyamatosan csokkent. A fejlettségi szintekben
latott mérsékeltebb konvergencidval szemben az egyes tagorszdgok
konjunktiira-ciklusai kozotti kapcsolat szorosabbd vdlt.

A meguvaltozott vildggazdasagi kornyezet és a 21. szdzad 1j megat-
rendjei a koz0s valuta haszndlatinak hasznait és kiltségeit is jelen-
tosen érintik. Egyes hasznok mérséklodtek vagy épp csokkendben
vannak (példaul orszigkockdzati feldrak siillyedése, tranzakcids
koltségek), mikozben az onallo monetdris politika és a szélesebb ér-
telemben vett gazdasdgpolitikai mozgdstér feladdsa vdlsdgkornye-
zetben a kordbban becsiiltnél is nagyobb eltéréseket eredményezhet.

A csatlakozds koltség-haszon meérlegét az eurozona intézményrend-
szerének megkezdddott reformja is nagyban befolydsolja majd. Az
elmult évtizedben szamos kritikus teriileten — pl. makrogazdasd-
g1 egyenstilytalansigok monitorozisa, vdlsigkezeld alap feldllitisa,
bank- és tokepiaci unio elokészitése — komoly elorelépés tortént, azon-
ban a reformfolyamat lassan halad. A kezdetektdl fogua az eurozéna



Legfontosabb megéllapitasok

egyik legérzékenyebb hianyossiganak tartott, a sziikséges esetben a
pénziigyi stabilitdsi, illetve a ciklikus stabilizdldsi feladatokhoz meg-
feleld beavatkozdsi potencidllal biré kozos koltséguetés kialakitdsanak
korvonalai tovabbra sem érzékelhetdk. Ennek hidnya a csatlakozdsi
folyamat soran kiilondsen eldtérbe helyezi a megfelel redlgazdasagi
érettséq elérését és az ondlld koltséguetési mozgdstér kialakitdsdnak
sziikségességeét.

Az alacsonyabb fejlettségii, de jelenleg konvergenciapalyan hala-
do kozép-kelet-eurdpai tagorszagok esetében az euro bevezetéséhez
olyan kritériumrendszert érdemes kialakitani, amelyek teljesitésé-
vel egyszerre biztosithato a csatlakozo orszdg fejlodési palydjinak
fenntarthatosiga és az eurozona stabilitdsinak megorzése.

Ehhez a maastrichti kritériumok tijragondoldsa sziikséges. Olyan
uj kritériumrendszert kell kialakitani, ami a fenntarthatdé nomind-
lis — kamat- és infldciés — konvergencia mellett képes értékelni a
redlgazdasagi érettséget és alkalmazkoddsi képességet, a pénziigyi
ciklusok harmonizaltsagadt, valamint a gazdasdgpolitikai mozgdste-
ret is. Az eddigi csatlakozdsi tapasztalatok szerint az aldbbi teriile-
tekre érdemes kiemelt figyelmet forditani:

*  sziikséges a pénziigyi ciklus tullendiilésébdl fakadd kockdzatok
minimalizaldsa. Ezt harom feltétel teljesitése segitheti: eqyrészt
a megfeleld redlgazdasigi konvergencia elérése mérsékelheti a
gazdasagi felzdarkozasbol adodo potencidlis inflacids tobbletet,
megakaddlyozva a redlkamatok tilzott csokkenését; mdsrészt
a pénziigyi mélyiilés megfeleld szintje a jovobeni hirtelen hi-
telbuborékok kialakuldsdnak kockdzatdt mérsékli; végezetiil
hatékony szabdlyozoi eszkoztdrral a felmeriilé rendszerszintii
kockazatok kezelhetoek.

* q versenyképesség megdrzése és javitdsa kulcs fontossdgii
a gazdasagi felzarkozasban. Az eurozona belépést érdemes
olyan idépontra idéziteni, amikor a gazdasdgot egyébként is
erds versenyképességi pozicio jellemzi, mikozben hatékonyan
miikodnek a gazdasdig jovébeli verseny- és alkalmazkodoké-
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pességét alakito csatorndk. Ez utobbiban kiemelt szerepe van
a munka- és drupiacok helyzetének.

ondllo monetdris politika hidnydban recesszios kornyezetben fel-
értékelodik a koltséguetési mozgastér szerepe. Fiskdlis unio, vagy
hatdsaiban azzal egQyenértékii Ovezeti szintii pénziigyi és cikli-
kus stabilizaldasi potencidllal biro intézmény nélkiil anticiklikus
koltséguetési politika csakis az eredeti maastrichti fiskdlis krité-
riumoktol eltéro, egyes teriileteken szigorubb feltételek mellett
biztosithato.
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1.
Szuletéstol napjainkig -
Az euro elso husz éve






1.1.
A maastrichti kritériumok -
feltételek és feltevések

H. Varadi Balazs — Nagy Olivér — Szalai Zoltan

Az 1992-ben aldirt Maastrichti szerzodés 1ij szakaszaba léptette az euro-
pai integriciot, amelynek keretein beliil el0készitette az euro bevezetését
és a monetdris unio megalakuldsat. A monetdris politika centralizaldsa
egyes politikai célok mellett természetes modon kivetkezett a kor gazda-
sagpolitikai tapasztalataibol. A kozds valuta bevezetése tobb évtizedet
feldleld drfolyamrigzitési kisérletek és kiigazitdsok eredménye volt, ami
kiegésziilt a korszak kozgazdasdigi gondolkoddsianak intézményi elkép-
zeléseivel. A monetdris unio létrejottét tamogatta, hogy az drfolyamrog-
zitésrdl alapvetden pozitiv kép alakult ki az 1980-as évek sordn, a devi-
zik drfolyamuvolatilitdsinak mérséklése ugyanis osztonizte az orszdagok
kozotti exportot. Emellett az drfolyamokkal kapcsolatos bizonytalansig
meggyozte a dintéshozokat, hogy onallo nemzeti valutak mellett a ko-
ordindcio semmilyen formdja sem sziinteti meg teljes mértékben az dr-
folyamkockdzatot.

Az 1990-es évek elején megalkotott Maastrichti konvergencia kritériu-
mok célja annak biztositdsa, hogy csak olyan orszag lépjen be a monetdris
unidba, amely képes a monetiris stabilitdst célul kitiiz6 gazdasdagpoliti-
kai keretrendszerben miikodni. A konvergencia kritériumok bevezetését
jelentds szakmai vita el6zte meg, a megfeleld feltételek megudlasztdsdt
illetden ugyanis a kozgazddszok erdsen megosztottak voltak. EQyesek a
kritériumok eldirdsinak sziikségességét is kétségbe vontik, mig mdsok
amellett érveltek, hogy a kozos valuta bevezetése onmagdaban nem ga-
rantdlja a monetdris stabilitdst. Az empirikus vizsgdlatok végiil nem
talaltak az euro koncepciojdat alapjaiban megrengetd kiilonbségeket az
optimdlis valutadvezetnek tekintett orszdgok és az EU tagorszdgok redl-
gazdasdagi mutatoi kozott. Problémit jelent azonban, hogy az elfogadott
kritériumok csupdn nomindlis viltozékban fogalmaznak meg elérendd
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Sziiletéstdl napjainkig - az euro elsé hisz éve

célokat, igqy nem mérik kozvetleniil a redlgazdasdgi konvergenciit és
nem szavatoljik a pénziigyi stabilitdst. A fiskalis politika mozgdsterét
fenntarthatosigi és stabilizdcios szempontok alapjan kivantdik behatd-
rolni a gazdasdgpolitikusok. Nehézséget okoz azonban, hogy a koltség-
vetési hianyra vonatkozo kritérium nem veszi figyelembe a deficit kiin-
duld értékét, illetve, hogy a koltséguetési politika tartds keresletosztonzd
hatdsdt kevesen ismerték fel, igy nem jott létre olyan centrdlis fiskalis
politikai eszkdz, amely dvezeti szinten képes lenne simitani a ciklusokat.
A konvergencia kritériumok meghatdrozisakor jelentds szempont volt
az dllamaddssdg fenntarthatésiga is. Ugyanakkor problémit jelent,
hogy az dllamaddssag szabdly nem konzisztens a deficit szabdllyal, igy
a gyakorlatban a kettd nem alkalmazhatd megfeleléen eQyiitt. A 3 szdza-
lékos deficit ugyanis csak 5 szizalékos nomindlis GDP novekedés mel-
lett stabilizalja az dllamadodssdigot az elvart 60 szdzalékos szinten, iy a
kritériumok nem képesek figyelembe venni a makrogazdasigi kornyezet
megudltozdsdit.
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A maastrichti kritériumok - feltételek és feltevések

A Maastrichti szerz6dés 1j szakaszaba helyezte az eurdpai in-
tegraciot, amelynek keretein beliil el6készitette az euro beve-
zetését és a monetdris unié megalakulasat. A Maastrichti szer-
z0dést (Szerzddés az Eurdpai Unidrdl) 1992 februdrjdban irtak ald
az Europai Gazdasagi K6zosség orszagai. Bar a kontinens integ-
racios torekvései régebbre nyulnak vissza, a szerz6dés 1j fazisba
helyezte az europai egytittmtikodést és el6készitette az egységes
valuta bevezetését. Az eurdpai Gazdasagi és Monetaris Unio
(GMU) 1999. januar 1-jén lépett az eurdpai orszagokat feloleld
integracids torekvések harmadik és ezzel utolsé szakaszaba, ami-
kor a koz0sség orszagai rogzitették a nemzeti valutak nominalis
arfolyamat az eurdval szemben és atadtak a szuverén monetdris
politika intézményét egy szupranacionalis szervezet szamara.

Az euro bevezetése és a monetaris politika centralizalasa egyes
politikai célok mellett természetes modon kovetkezett a kor
gazdasagpolitikai tapasztalataibol. Az euro bevezetését és a
bevezetéshez sziikséges konvergencia kritériumokat jelentds
szamu kritika érte az elmult évtizedek soran, azonban a megal-
kotott keretrendszer és a kritikai észrevételek kiértékelése soran
érdemes figyelembe venni a kor kozgazdasagi ismeretét és gaz-
dasagpolitikai tapasztalatait. Valé igaz, hogy az eurdpai egysé-
ges fizeteszkoz létrehozasa mogott jelentds politikai motivacio
is meghtizodott (Lamfalussy et al. 2014), azonban kozgazdasagi
megalapozottsagat nem célszeri csupan ezen a lencsén keresz-
tiil elemezni. A kozos valuta bevezetése tobb évtizedet feloleld
arfolyam rogzitési kisérletek és kiigazitasok eredménye, amely
kiegésziilt a korszak kozgazdasagi gondolkoddsanak intézmé-
nyi elképzeléseivel. Az euro és a koz0s pénz mogott allo intéz-
ményi és gazdasagi keretek megértéséhez ezen tapasztalatokat
és doktrinat érdemes megvizsgalni.

Az eurdpai Gazdasagi és Monetaris Unié intézményi szer-
kezete a kor uralkodo kozgazdasagi gondolkodasa mentén,
neoklasszikus elméleti keretben keriilt kialakitasra. A korabe-
li féaram gondolkoddst Briisszel-Frankfurt-Washington (BFW)
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konszenzusnak is nevezik (Fitoussi és Saraceno, 2004). Ez a nem
hivatalos elnevezés utal arra, hogy a fejl6d6 orszagok szdmara
az IMF és a Vilagbank 4ltal képviselt doktrina fejlett gazdasagok
szamara megfogalmazott valtozatdrol van szé. Az elv lényegét a
piacokon keresztiil megvalosuld kormanyzasként foghatjuk fel:
ahol lehet, engedni kell a piaci mechanizmusok minél szabadabb
mukodését, mivel a piacok sokkal rugalmasabbak, mint az al-
lam, valamint dllami beavatkozas nélkiil is megfeleléen képesek
szabalyozni 6nmagukat. Ahol spontdan mdédon nem alakul ki a
piac, ott lehetdség szerint létre kell hozni azt, vagy ahol a korab-
ban versengd piacok kevésbé versengdvé valtak, ott vissza kell
allitani a kivant allapotot. A doktrina elismeri, hogy bizonyos
tertileteken nem hozhatok létre hatékony piacok, azonban elvar-
ja, hogy az dllami beavatkozas mértéke és gyakorisdga minimalis
legyen. Ebbol kovetkezik, hogy ezen elgondolas szerint az allam
szerepe els6sorban a piaci kudarcok mérséklésére korlatozodik,
mikozben a gazdasag alapvetd miikodését és fejlodési iranyait
elsdsorban a piaci szerepl6k dontései alakitjak.

A kozgazdasagi gondolkodas a versenyképességi problémak
lekiizdésében latta a potencialis novekedés bdviilésének lehe-
toségét. Az eurdpai monetaris integracié mélyitése a kozos piac
létrehozasat foglalta magéaba, mivel a kontinentalis piac minden
orszagot versenyre kényszeritene. Az eurdpai vallalatok verse-
nyének serkentése abbol a meggy6z6désbdl fakadt, hogy a kon-
tinens gazdasagi potencidlja nem hasznalhatd ki, nem marad-
hat versenyképes a globalis gazdasagban olyan gazdasagokkal
szemben, mint az Egyesiilt Allamok vagy Japan. Az integracié
folytatasat jellemzden egyes, az eltér6 makrogazdasagi kereteket
ovezd bizonytalansagok fékezték, mint példdul az arfolyamkoc-
kazat és a szabalyozoi kockazat, amely jelent6s mértékben visz-
szafogta a tOke szabad aramlasat (Hu et al. 1997).

Az arfolyamrogzitéssel kapcsolatosan pozitiv kép alakult ki az
1980-as évek soran Eurépaban. Az Eurdpai Monetaris Rendszer
(EMR) 1979-es elindulésa, és a orszagai valutdinak (1-1.4bra)
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paritasracsban meghatdrozott lebegési arfolyamsav rendszere
a kozos valuta el6futaranak tekinthetd. A rendszer célja a de-
vizdk arfolyamvolatilitasanak egyiittes mérséklése volt, ami
az arfolyamingadozdsok csokkentésén keresztiil 9sztonozte az
orszagok kozotti export boviilését (Arize 1996, Hu et al. 1997).
A rendszer bevezetése el6tt ugyanis el6fordultak olyan mértékt
arfolyam leértékel6dések is, amelyek a termel6 vallalatok szinte
egész éves profitjat semmissé tették.

Nyilvanvalova valt, hogy az arfolyammozgasok nem
csak a gazdasagi fundamentumoktél, hanem a spekulativ
tokearamlasoktdl is fiiggenek. Az EMR miikddésének egyik
legfontosabb tanulsagava valt, hogy a globalis t6kearamlas
fundamentalis okok nélkiil is fesziiltséget teremtett az eurdpai
valutdk kozott. Bar az elméleti irodalom altaldban azt hangsu-
lyozza, hogy lebegd arfolyamrezsim mellett az arfolyamok moz-
gasa alapvetéen a makrofundamentumoktol fiigg (Obstfeld et
al. 1985) és nagyobb mozgastere van a monetaris politikdnak
(Shafer et al. 1983), a gyakorlat azonban azt mutatta, hogy ezen
rezsimet f0ként a spekulativ tékemozgasok kovetkeztében meg-
novekedett volatilitas (De Grauwe 2000), valamint az ebbdl faka-
do tékekorlatozasok (Gros 1996) jellemzik. Jellemz6 példa, hogy
ha ciklikus okok miatt a t6ke Europaba aramlott, akkor a piac
mérete miatt leginkdbb a német marka piacara kertilt. Mindez
felértékel6 nyomast gyakorolt a tobbi eurdpai valutaval szem-
ben, minden fundamentalis ok nélkiil (De Grauwe 2000). Minde-
zek mellett az arfolyamot egyes orszagok az ar- vagy koltségver-
senyképességiik javitasdra is hasznaltdk egymassal szemben, és
ezért elfogadtdk annak inflacids hatasat. Mindez zavar6 volt az
arstabilitas irant elkotelezettebb, az ar- vagy koltségversenyké-
pességet ellendrzés alatt tartd orszagok szamara, ami fesziiltsé-
get generalt a gazdasagi kozosség orszagai kozott.
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1-1. &bra: Az Eurdpai Monetaris Rendszerben résztvevo orszagok és
belépésiik éve

Forras: Sajat szerkesztés.

Az EMR valsag meggydzte a politikusokat a kozos valuta
bevezetésének sziikségességérol. Az 1992-93-as eurdpai va-
lutavalsag és az arfolyamrendszer teljes szétesésével fenyegetd
kilépések ismételt emlékeztetét adtak a gazdasagpolitikai don-
téshozoknak a volatilis drfolyamok kedvezdtlen mellékhatasairol.
A leértékelddés és az arfolyamokkal kapcsolatos bizonytalansag
meggy0Ozte a dontéshozokat, hogy az 6nallo nemzeti valutak léte
mellett a koordinacié semmilyen formaja mellett sem szlinhet
meg az arfolyamkockazat (Magyar Nemzeti Bank 2011). Ennek
kovetkeztében végiil megsziiletett az elhatarozas, hogy meg kell
alkotni a kozos valuta bevezetésének feltételeit.

Az integracié elmélyitését mindenki szamara elfogadhato ke-
retekhez kellett kotni. A monetaris unié létrehozasa megko-
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vetelte a koz0s valutaval jaro kockazatoknak a kikiiszobolését
vagy a lehet6 legkisebb mértékiire csokkentését. Ezért el6szor
ki kellett dolgozni a kiilonb6z6 makrogazdasagi teriileteken az
integracié megfeleld fokat, ami ebbdl a szempontbol kelléen ha-
tékony, és elfogadhaté az egyes nemzetallamok szamara is. A
GMU ugyanis olyan sajatos integracid, amelyben a nemzetek je-
lentés mértékd szuverenitast ériznek meg. Létrehozasakor nem
csak a jovObeni miikodési kereteket, de a létrehozds atmeneti
kritériumait is ki kellett dolgozni. Ez utdbbiak koziil a legfonto-
sabbak a belépés feltételeként szabott konvergencia kritériumok.

A Maastrichti kritériumok célja az Eurdpai Uniéo monetaris
stabilitdsanak szavatolasa. Az 1990-es évek elején megalkotott
Maastrichti konvergencia kritériumok célja annak biztositasa,
hogy csak olyan orszag lépjen be a monetaris unioba, amely bi-
zonyitottan képes egyiitt miikodni a monetaris stabilitast célul
kitiz6 gazdasagpolitikai kerettel. Erre azért van sziikség, mert a
monetdaris union beliil barmely orszag instabilitasa veszélyeztet-
heti mas orszagok, esetleg az egész GMU monetaris stabilitasat.
Ugyanakkor a kordbban monetdaris politikai eszkozként hasz-
nalt eszk6zok egy része mar nem fog az orszagok rendelkezé-
sére allni, mint példaul az 6nall6 monetaris politika, a rugalmas
valutadrfolyam, vagy csak szoros keretek kozott, mint a fiskalis
politika. Ezeket ugyanis koz0s irdnyitas ald vonjak (a monetaris
politika esetében centralizaljak, mig a fiskdlis politika esetében
szorosan, szankciokkal fenyegetve koordinaljak) a makrogazda-
sagi konvergencia, valamint az egész kontinensre kiterjedé mo-
netdris stabilitas biztositasa érdekében.

A konvergencia kritériumok bevezetését jelentds szakmai vita
el6zte meg. A megfelel6 konvergencia kritériumok megvalasz-
tasat, illetve az ezek altal meghatarozott iddzitést illetéen a koz-
gazdaszok megosztottak voltak. Voltak, akik mar az atmenet és
egyaltalan a kritériumok el6irdsanak sziikségességét is kétségbe
vontak. Szerintiik az euro bevezetése akkora valtozast jelent majd
a maganszerepldk és az dllamok magatartdsdban, hogy az 6nma-
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gaban ki fogja kényszeriteni az orszagok megfelel6 alkalmazko-
dasat. Eppen ezért az euro bevezetése el6tti magatartasbol nem
lehet kovetkeztetni a bevezetését kovetd varhato viselkedésre. A
korabeli terminologia ezt az irdnyzatot a ,,monetarista”*
illette, és elsdsorban a francia fél allaspontjat jellemezte (Gros és
Thygesen 1998). Az ezen megfontoldsokkal szemben all6 érveket
féként a német targyald delegacid képviselte, de ezt tamogattak
a kisebb magorszagok is, amelyek kordbban a német markahoz
kototték valutajukat. A |, kozgazdaszok”-nak nevezett allaspont
szerint a kozOs valuta bevezetése onmagdban nem garantdlja,
hogy azok az orszagok is 0sszhangba fogjak hozni magatarta-
sukat a monetaris stabilitdssal, amelyek azt kordbban nem tették.
Vagyis, ha példaul ezen orszagokban az inflacid szignifikdnsan
magasabb, és ehhez igazodnak a fiskalis bevételeik és kiadasaik,
akkor a kamatok, a bérek és az arazas a kozos valuta bevezetésé-
tél nem valtozik meg, és komoly nehézségeket fog okozni nem
csak az adott orszagnak, de a kozosségnek is.

jelzével

Az eurdval szembeni akadémiai vitak els6sorban az optimalis
valutadvezetek (OCA) elmélete alapjan folytak. Egyrészrdl vol-
tak, akik a redlgazdasagi konvergencia figyelembevétele mellett
érveltek, mivel az egyes tagorszagok gazdasagi szerkezete tul-
sagosan eltérd, igy a kiils6 vagy belsé sokkok is eltérden fogjak
Oket érinteni, amire a centralizalt monetaris, illetve a szorosan
koordinalt fiskalis és mas nemzeti politikdk nem lesznek ké-
pesek optimdlisan reagalni (Eichengreen 1991, Bayoumi és Ei-
chengreen 1997, Frieden 1998). Veliik szemben sok kozgazdasz
azt mutatta ki, hogy az eurdpai orszagok kozotti redlgazdasagi
kiilonbségek nem szignifikdnsan nagyobbak, mint mas, miiko-
d6 monetaris régiokban, elsésorban az USA-ban (Trichet 2011).
Tovabbi érv volt, hogy az optimalis valutadvezet felételei kony-
nyebben kialakulhatnak utélag is — endogén mddon — a kozos

! Ennek az elnevezésnek nincs kdze a Milton Friedman nevével 6sszekapcsolo-
do6 monetarista makrogazdasagi elmélethez, csupan névazonossag. Friedman
alapvetben szkeptikus volt a kozos valuta életképességével kapcsolatban.
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valuta miikodése mellett. Enélkiil a konvergencia csak lassabb és
tokéletlenebb lehet.
1-1. tablazat: ULC véltozasa az eurozona tagorszagaiban és az

Egyesult Allamok allamaiban a régiés ULC valtozasanak aranyaban
(1998-2010)

Orszagok

(Eurozéna) 1998 - 2010 Allamok (USA) 1998 - 2010
AT -10.04 Alaszka 18.51
BE -5.18 Arizona -5.63
Fl -4.43 Kalifornia -9.44
FR -2.78 Kentucky 12.41
EL 20.46 Idaho -11.65
NL -1.71 Louisiana 19.98
IE 0.43 Michigan 5.8
LU 14.04 Nevada -3.69
DE -15.15 Ohio 3.99
IT 5.53 Oregon -19.45
PT 1.87 Dél-Dakota -12.23
ES 6.66 Wyoming 2.26

Atlag 0.81 0.02
Sz6ras 9.46 12.05

Megjegyzés: Az ULC a fajlagos munkaerékoltséget jeloli. Az eurozona dtlagos
ULC-t a tagorszdgok sulyozatlan szdmtani dtlagabol képeztiik. A hozzdférheté
adatok alapjdn az amerikai ULC-t a nem mezdgazdasdgi szektorok kompenzdcio-
jdnak GDP-ben mért ardnydval kozelitjiik.

Forrds: EKB, BLS, Magyar Nemzeti Bank (2011).

Az empirikus vizsgalatok nem taldltak az euro koncepcidjat
alapjaiban megrengetd kiilonbségeket az optimalis valutaove-
zetnek tekintett orszagok és az EU tagorszagok realgazdasagi
mutatoi kozott. Delors 12 eurdpai orszagot az USA-val, az Egye-
siilt Kiralysaggal, Kanadaval, az NSZK-val és Svajccal 6sszeha-
sonlitva 0sszefoglaldan arra a megallapitasra jutott, hogy a tizen-
két eurdpai orszag fejlettségi kiilonbségei nagyobbak ugyan a
tobbi vizsgalt régidban tapasztaltnal, de nem tekinthetd szignifi-
kansnak az eltérés (Delors 1989). A valsag eldtti évtized adatait
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vizsgalva megallapithatd, hogy az alapitd eurozona orszagok faj-
lagos munkaerdkoltségének valtozdsa kisebb divergenciat mu-
tat, mint az USA tagallamaié (1-1. tdblazat), mikdzben az OCA
szakirodalom alapjan épp az ellenkezdjét kellene megfigyelniink
(Trichet 2011).

Problémat jelent, hogy az elfogadott Maastrichti kritériumok
csupan nominalis valtozékban fogalmaznak meg elérendd
célokat.> A megalkotott konvergencia kritériumok jellegiikbdl
adddoan nem mérik kozvetlentil a redlgazdasag konvergenciajat
és nem szavatoljak a pénziigyi stabilitast. Ezen tényezdket leg-
feljebb kozvetve, a nominalis valtozok teljesitésén keresztiil ra-
gadjak meg. Ennek oka, hogy az optimalis valutadvezet elmélete
altal hangsulyozott redlgazdasagi valtozokra nem lehetett olyan
vilagos, szamszer( értékeket meghatarozni, amelyek vitan feliil
alkalmasak lettek volna arra, hogy azok alapjan kivalasszdk a
monetaris unioval egyiitt élni képes orszagokat. Az OCA elmélet
nem foglalkozik a monetdris stabilitdssal, egyaltalan a nomina-
lis valtozokkal, mivel az optimalis valutadvezet elképzelése egy
real elmélet. Mivel a gazdasagpolitikusok a GMU létrehozasaval
nem egyszerlien , optimalis” valutadvezetet, hanem a , moneta-
ris stabilitds” Ovezetét kivantak megteremteni, ezért nomindlis
kritériumok meghatarozasat tekintették megfelelének céljuk el-
éréséhez.

A fiskalis politika alapvetéen stabilizacidés szerepet kapott,
mivel a piacokat hatékonynak tartottak. A vitdk nagy része
a fiskalis politikai kovetelmények és lehetdségek koriil forgott.
Mivel a konvergencia kritériumok mogott meghuzddo kozgaz-
dasagi megkozelités alapjan a makrogazdasag alapvetden stabil,
igy barmilyen sokk pusztan atmeneti lehet, ezért a korméanyzati
politika szerepe ezen sokkok simitasaban kimeriil. Ennek ko-
vetkeztében a fegyelmezetlen fiskalis politika ar-, bér és folyo

2 Arstabilitas, rendezett és fenntarthatd allamhéztartds, arfolyam stabili-
tas, hosszu lejarat eszkdzok kamatlabainak konvergenciaja.
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fizetési mérleg hidny novekedést okozhat, amire Osztonzést
adhat egy monetdris unid, ugyanis mig az ebbdl fakado kedve-
z6tlen mellékhatasok jellemzden szétterjednek az unidban, addig
az eldnyeit elsGsorban a hazai gazdasag szerepldi élvezhetik. A
konvergencia kritériumok szerepe az, hogy segitségiikkel bizto-
sitsak, hogy csak olyan orszag vegyen részt a monetaris unidban,
amelyik képes alkalmazkodni az alacsony inflaciés kornyezet-
hez, és fenntartani azt.

A rendezett és fenntarthato allamhaztartas érdekében ezért
tobb konvergencia szabalyt is meghataroznak a Maastrichti
kritériumok. A gazdasagpolitikusok fenntarthatdsagi és stabi-
litasi szempontok alapjan kivantak behatarolni a fiskalis politi-
ka mozgasterét. Az elsé szabdly a koltségvetés fenntarthatdsa-
gara vonatkozik, amely kimondja, hogy a koltségvetési hiany
GDP aranyaban mért értéke nem haladhatja meg a 3 szazalékot.
Ezt a referencia értéket indokolt esetben meghaladhatja az al-
lamhdztartas koltségvetési hidnya, amennyiben azt ideiglenes
és kivételes hatasok okozzak, mint példaul a real GDP 0,75
szazalékot meghalad6 mérséklodése’. Bar a szabaly kialakita-
sa elsére onkényesnek tlinhet, azonban Buti és szerz6tarsa be-
mutattdk, hogy a koltségvetési deficit 3 szazalékos vagy annal
nagyobb mértékl novekedése még valsagok soran is ritkan
figyelhet6 meg (1-2. dbra). Emiatt egy olyan szabaly eldirdsa,
amely nem enged 3 szdzaléknal nagyobb mértékii koltségvetési
lazitast, nem teljesen alaptalan (Buti és Sapir 1998).

* Azideiglenes és kivételes hatdsok szdmszer(sitése az 1997-es Stabilitdsi
és Novekedési Egyezményben tortént meg.
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1-2. &bra: A fobb europai orszagok és az EU-10 koltségvetésének
valtozasa 1971 és 1990 kozott
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Megjegyzés: Az EU-10 csoport azon Eurdpai Unios orszdgokat tartalmazza, amelyek
1998-ban teljesitették az euro bevezetésének kritériumait.
Forrds: Eurdpai Bizottsdg (1998).

A koltségvetési hianyra vonatkozo kritérium nem veszi figye-
lembe a deficit kiindulé értékét. Erdemes azt is figyelembe ven-
ni, hogy az eurdpai orszdgok tobbségének koltségvetése nem
kiegyensulyozott, hanem jellemzden 2 szazalék koriili deficit
mellett mikodik (1-3. dbra), igy az eldirt 3 szdzalékos korlat ke-
resletosztonzési szempontbdl vizsgalva talzottan restriktiv fiska-
lis politikat kovetelhet meg egyes tagallamoktol. Mindent egybe-
vetve a deficit szabaly egy esetleges addssagvalsagot megel6z6
eredményessége empirikusan is aldtdmaszthatod, mivel a Stabili-
tasi és Novekedési Egyezmény elfogaddsa el6tt ténylegesen sta-
bilan tudtak tartani az orszagok az allamaddssagukat megfeleld
fiskalis fegyelem mellett.

A koltségvetési deficitre eléirt limitet korabban inkabb célnak
és nem korlatnak tekintették a tagallamok. Mivel a deficit sza-
baly megsértése talzottdeficit-eljards meginditasat vonja maga
utan, ezért a megengedett mozgastér kihasznaldsa érdekében,
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jellemzden a gazdasag ciklikus poziciojatol fiiggetleniil, a 3 sza-
zalékos hidny elérését céloztdk az orszagok.

1-3. &bra: A GDP-aranyos koltségvetési egyenleg alakulasa az
Eurdpai Gazdasagi Kozosség orszagaiban
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg (1998).

A koltségvetési politika tartos kereslet 6sztonzo hatasat kevesen
ismerték fel. A monetdris és arstabilitas elegend? feltételének tar-
tottak, ha az ar- és bérmegallapitdé maganszerepldk a viselkedé-
siikben az arstabilitdssal 6sszhangban mtikddnek, valamint, ha a
fiskalis politika tdAmogatja az arstabilitast és a pénziigyi rendszer a
prudencidlis eléirdasoknak megfeleléen miikodik. A korabeli aka-
démiai szakirodalom azonban kimutatta, hogy stabilan m{ik6dd
monetdris uniokban mindig erésen centralizalt a fiskalis politika,
nem pedig tagallami deficit szabalyok vannak érvényben. Godley
(1992), Goodhart (1992) és Kregel (1999) ennél is tovabb mentek
és azt allitottak, hogy a fiskdlis centralizacié fontosabb a moneta-
ris stabilitas és az integracio életképessége szempontjabol, mig az
elméleti OCA irodalom altal hangstlyozott redlgazdasagi konver-
gencia fontossaga joval kisebb.
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A konvergencia kritériumok meghatarozasakor tovabbi jelen-
tosnek vélt szempont volt az allamadoéssag fenntarthatosaga.
Az allamaddssag referencia értékére vonatkozd kritérium ki-
mondja, hogy a brutt6é allamaddssag GDP-aranyos értéke nem
haladhatja meg a 60 szazalékot. Amennyiben az orszag alla-
maddssaga meghaladja a 60 szazalékos referencia értéket, akkor
az adossagallomany csokkenésének 3 éves atlagban meg kell
haladnia a fenndallé adodssagallomany 60 szazalék feletti részé-
nek 1/20 részét*. Bar a 60 szazalékos szabaly megalapozottsaga
szintén vitathatd’, megalkotdsakor tobb, nem makrogazdasagi
eredet(i érv is szOlt ezen referencia érték mellett. Egyfeldl érde-
mes lehetett iranyaddnak tekinteni, hogy a tagallamok mintegy
fele 60 szazalékos vagy annal alacsonyabb adossagallomannyal
rendelkezett (1-4. dbra), igy ez az érték minden orszdg szdma-
ra elfogadhaté kompromisszumnak téint. Tovabba Thygesen
elmonddsa szerint megalapozottnak tlint fedezeti szempontbdl
is a referencia érték, mivel a Maastrichti kritériumok bevezetése
eldtt a tagorszagok kozvagyona atlagosan szintén a GDP 60 sza-
zalékat tette ki, igy az adossag mogott a piaci szereplék egyfajta
fedezettséget vélhettek felfedezni (Thygesen 2002).

4

Az 1997-es Stabilitasi és Novekedési Egyezmény fogalmazta meg, hogy
a 60 szazaléknal nagyobb addssag esetén a kielégitd {itemii adossagesok-
kenéssel elkertilhetd a talzott-deficit eljards. A kielégitd titemt csokkenés a
2012-es Fiskalis Stabilitasi Egyezményben keriilt szamszertsitésre.

> Tobbszor is felmeriilt az akadémiai vitdk soran, hogy az addssagszabaly
bevezetése megkérddjelezhet6 a 3 szazalékos deficit szabaly mellett. Az
addssagszabalyra azért van sziikség, mert sok koltségvetésen kiviili tétel
van, amit csak az adossag tartalmaz, tovabba az tjjonnan csatlakozé orsza-
gok esetén nagyobb az ilyen tételek aranya, mint az alapité orszagoknal.
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1-4. abra: A GDP-aranyos allamaddssag alakulasa az Eurdpai
Gazdasagi K6zosség orszagaiban
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg (1998).

Az adossagszabaly célja a tagallami allamadossag fenntartha-
tosaganak biztositasa. Az adossagszabaly értékének meghataro-
zdsa kapcsan elmondhato, hogy az 1997-es Stabilitasi és Nove-
kedési Egyezmény bevezetése el6tt az orszagok tobbsége ennél
alacsonyabb adodssagallomannyal rendelkezett, és valsag esetére
fiskalis mozgasteret szerettek volna hagyni maguknak. 2006-ot
megel6zden tobbek kozott Gordgorszag volt az, aki nem telje-
sitette a kritériumot, azonban tobb orszag is a gorogok elétt for-
dult hitelért az Eurdpai Bizottsaghoz és az IMF-hez. A valsagot
kovet6 iddszakban jelentds addssag divergencia figyelhetd meg
az eurozdna orszagok kozott.

Problémat jelent, hogy az allamadodssag szabaly csak specialis
esetben konzisztens a deficit szaballyal, igy a gyakorlatban a
kett6 nem alkalmazhat6é megfelelGen egyiitt. Az adllamadodssag
és deficit szabalyok legnagyobb problémadja, hogy a 3 szazalé-
kos deficit (ha nem limitnek, hanem varhat6 értéknek vessziik)
csak 5 szazalékos nomindlis GDP novekedés mellett stabilizalja
az allamadodssagot az elvart 60 szdzalékos szinten (1-5. dbra). A
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Maastrichti szabalyok bevezetése 6ta azonban a tagorszagok no-
vekedési dinamikaja érdemben lassult és az inflacid is tartdsan
alacsony szinteken stabilizalodott. A kritériumok valtozatlansa-
ga azt jelenti, hogy a deficitre és az 4dllamaddssagra vonatkozd
szabaly nem veszi figyelembe az alapvet6 trendek megvaltoza-
sat. 1998 és 2017 kozott az eurozona atlagos nomindlis noveke-
dése 3,1 szazalék volt, amely a deficit szabaly betartasa mellett
nagyjabol a GDP 100 szadzaléka koriil képes stabilizdlni az alla-
maddssagot. Az elmult 10 év névekedési trendje mellett pedig
hozzavetdleg 1,1 szazalékos deficit stabilizdlnd 60 szdzalékon
az adossagot. Keresletosztonzési szempontbol vizsgalva tehat
a tulzottan szigoru fiskdlis politika nem képes kell6 mértékben
stimuldlni a gazdasagot, s6t endogén modon a tényleges és po-
tencidlis kibocsatas mérséklédéséhez vezethet.

1-5. Abra: A deficit-adossag konvergencia értékek kiilonbozé
nominalis GDP novekedési litem mellett
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Megjegyzés: Az eurobvezeti nvekedés a 2009 és 2018 kdzotti nomindlis GDP ndve-
kedés sulyozatlan szdmtani atlagat jeloli. Az dllamaddssdg (vizszintes tengely) és

a koltségvetési deficit (fliggbleges tengely) értékek a GDP szdzalékdban értenddk.
Forrds: IMF WEQ, Pasinetti (1998) alapjdn.
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Az inflaciéra vonatkozo Maastrichti konvergencia kritérium
meghatarozasa a tobbi kritériumhoz hasonléan hiien tiikrozte
a kilencvenes évekre kialakult gazdasagpolitikai konszenzust.
A Maastrichti szerz6dés a miikodé monetaris uniéban az EKB-t
jogositja fel az inflacios cél szamszer(i értékének meghatarozasa-
ra. Az eurozondba torténd belépéshez a megalakulaskor is, és a
késébb belépd orszadgok szamara is az inflacios konvergencia ko-
vetelmény meghatarozasaban csak relativ kvetelményt ad meg:
a harom legalacsonyabb inflaciot elér6 orszag értékének szamta-
ni atlagat nem haladhatja meg tobb, mint masfél szazalékponttal
a vizsgalatot megel6z6 tizenkét honap atlagaban. Ez a meghata-
rozas biztositja, hogy a belépd orszagok inflacidja csak annyiban
térjen el a tobbi orszagétdl, ami nem okoz jelentds problémakat a
ko6zos monetaris politikaval szembesiilve a belépést kovetden. A
definicidnak azon része, hogy a harom legalacsonyabb inflacioju
orszag atlagabol kell kiindulni, biztositja, hogy a konvergencia
a lehet6 legalacsonyabb, praktikusan arstabilitds kozelében ala-
kuljon ki, ugyanakkor csokkenti annak a veszélyét, hogy egyet-
len orszag kiugro értéke legyen a konvergencia alapja. A masfél
szazalékos kiilonbség ehhez az altaghoz képest pedig igazolhato
azzal, hogy szamos monetdris uni6 adatait elemezve, a régiok
kozott mért inflacios kiilonbségeknek ez a masfél szazalék volt
az altagértéke (kanadai tartomanyok, USA tagallamok, spanyol
régiok), bar voltak ennél nagyobb (holland, egyesiilt kiralysag-
beli) és kisebb (német tartomanyok) kiilonbségeket mutatd pél-
dak is. A rogzitett drfolyamot fenntartd orszagok kozott hason-
16 redlarfolyam kiilonbségeket szamitottak (Buti és Sapir 1998,
190. 0). A monetaris unié induldsakor és kiilonosen a késobb
csatlakozott, kevésbé fejlett orszagok konvergencidja kapcsan
sok vita folyt a felzarkdzas soran tapasztalhatd, szisztematiku-
san magasabb inflaci6 problémadjarol. Végiil a kialakult szakmai
konszenzus szerint ugyan elismerik ennek létezését, a mértékét a
felzarkozas titeme és hosszt id6tavja miatt azonban nem itélték
olyan mértéktinek, ami hiteles makrogazdasagi politika mellett
gatolnd egy felzarkozo orszag csatlakozasat, illetve majdani sta-
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bilitasat az Ovezeten beliil. Emiatt tehat nem tartottak sziikséges-
nek ezeknek az orszdgoknak az eltérd kezelését vagy az inflacios
kritérium modositasat (Buti és Sapir 1998, 204. o).

A hosszu lejarata allampapir kamatokra vonatkoz6 kritérium ér-
telmében a belépéshez az sziikséges, hogy a harom legalacsonyabb
inflaciét elérd orszag hosszu lejarata allampapir kamatainak atla-
gat ne haladja meg tobb mint 2 szdzalékkal a belépni kivano orszag
hasonld kamata a vizsgalatot megel6z6 tizenkét honap atlagaban.
A definiciobol kovetkezik, hogy a kritérium elsGsorban a mar elért
inflacié hosszt tavu fenntarthatdsaganak a piaci megitélését kivan-
ja mérni. Azaz, mivel a jegybankok a hosszii hozamok alakuldsat a
piacokra hagyjak, ezeket a kamatokat a piaci szerepldk varakoza-
sai alakitjak, amelyek kozott kitiintetett szerepet tulajdonitanak az
inflaciés varakozasoknak. Mivel a hdrom legalacsonyabb inflaciot
felmutatd orszag atlagahoz képest nagyobb eltérést engednek meg,
mint az inflaciés kritériumnal, ez feltehetGen annak elismerését
jelenti, hogy az inflacids varakozasok mellett mas tényezdk is hat-
nak a kamatkiilonbozetekre. Ilyenek a belépés el6tt még relevans
valutadrfolyam alakuldsra vonatkozo varakozasok (kamatparitds),
a fiskdlis fenntarthatosag megitélése (hitelkockazati prémium), a
monetaris politika transzmisszios mechanizmusainak eltérései és
akar olyan technikai tényezdk is, mint az allampapir kereskede-
lem infrastrukttirdja, a piac likviditdsa terén tapasztalhato eltérések
(likviditasi prémium). A hosszti hozamok konvergencidja azért is
fontos, mert a monetdris transzmisszioban fontos szerepet jatszik:
a jegybank altal er6sen befolyasolt révid hozamok realgazdasagra
vonatkozé végs6 hatasat ugyanis az hatdrozza meg, hogy a pénz-
tigyi rendszer miként forditja le ezeket a kamatokat hitelezési tevé-
kenységiikben, ami a szereplOk beruhdzasi és megtakaritasi donté-
seit befolyasolja. Ebben kulcsszerepet jatszanak a kockazatmentes
hosszti hozamok, amelyek a hiteltermékek arazdsanak az alapjat
jelentik. Tulsagosan nagy kiilonbségek a hosszu lejarata kockazat-
mentes kamatokban azt jelentené, hogy a kdzos monetaris politika
nagyon eltéré mechanizmusokon keresztiil differencidltan érintené
az egyes orszagok realgazdasagait.
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1.2.
Az eurozona teljesitménye a maastrichti
kriteriumok ttkrében és azon kivdl

Boldizsar Anna — Bogothy Zoltan — Koczidn Baldzs —
Rippel Géza — Siket Bence

Az infldcids rdatara vonatkozo kritériumot az euro elindulasakor a tagal-
lamok jorészt teljesitették, azonban ezt kivetden folyamatosan niéveke-
dett a nem teljesitések ardanya. A 2000-es évek kozepétdl egyre tobb tag-
dllam teljesitette sikeresen a kritériumot, ugyanakkor a 2008-2009-es
globalis pénziigyi valsag felszinre hozta a strukturdlis problémdkat,
ismét novelve ezzel a nem teljesitések ardnydt. Az utobbi tiz évben ki-
sebb-nagyobb kilengésekkel ismételten egy csokkend tendencia figyelhe-
t6 meg a nem teljesitésekben.

Ami a hosszii lejaratii kamatldbak kritériumat illeti, 2010 végéig min-
den tagallam sikeresen teljesitette azt. Azonban, ahogy az inflicio ese-
tében is, a globdlis pénziigyi vilsdgot kovetden szélesebb tartomdnyban
szorodtak a hosszii hozamok, és ezzel parhuzamosan a nem teljesitések
ardnya is ndvekedett. A gazdasagi kildbaldst kovetden a referenciaérték
és a szords csokkenésével a hosszii hozamok konvergalni kezdtek, és je-
lenleg minden eurozona tagdllam sikeresen teljesiti a hosszii lejaratii
kamatlabra vonatkozo kritériumot.

Az euro bevezetése ota eltelt idOszak tapasztalatai alapjan a maastrichti
koltséquetési kritériumok gyakorlatilag nem biztositjak sem azt a kolt-
séquetési stabilitast, sem azt a mozgdsteret, ami a kozos valuta mellett
sziikséges. Fontos hangsilyozni, hogy az egyes tagallamok a gazdasdgi
ciklusuk kiilonbozo idopontjaban csatlakoztak, ami a kéltséguetési moz-
gastér, azon beliil foként az dllamadossig-rata szempontjabol kiemel-
keddéen hangsiilyos tényezonek szamit. Nem mindegy ugyanis, hogy a
belépési kritériumoknak vald megfelelést konjunkturdlis vagy recesszids
id0szakban kellett-e végrehajtani. Az eurodvezetbe valo belépést utdlag
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sikeresen teljesitd tagdllamok a csatlakozdist megeldzo idoszak tilnyo-
mo részében egyensiily kozeli koltséguetési egyenleget valdsitottak meg,
mig a kevésbé sikeres orszdagok jellemzden nem, vagy csak rovid ideig
feleltek meg a vonatkozd hidnykritériumnak. A kritériumok teljesité-
se az eurozonahoz vald csatlakozdst kovetden sem sikeriilt az orszagok
tobbségének.

A maastrichti kritériumok figyelmen kiviil hagytik a redlgazdasigi
(munkaerd mobilitds, termelékenység), valamint tékedramldsi (folyo
fizetési mérlegek, megtakaritdsi ritdk) szempontokat. Igy a globilis
pénziigyi valsagot megel6z6 nominalis kamatok egyiitt mozgdsa, mig
az infldcids ratakban megfigyelt divergencia 0sszességében azt eredmé-
nyezte, hogy a periféria orszigaiban a reilkamat alacsonyabb szinten
alakult, mint a magorszigokban, megigyazva ezzel ezen orszdgok ké-
s0bbi adossaguilsagdanak.

A kiilsé eqyensiillyal dsszefiiggd mutatdk azt jelzik, hogy az eurdt beve-
zetett orszigok kozott a globalis pénziigyi vdlsagig egyre inkdabb nottek
a kiilonbségek, vagyis tovabbi konvergencia helyett inkabb tdvolodtak
egymdstol az eurodvezet tagorszigai. Az eurozona orszdgaiban a '90-es
évek kozepe és a globdlis pénziigyi vdlsdg kitorése kozott a folyo fizetési
mérlegek egyenlegének szdrdsa folyamatosan és jelentdsen emelkedett.
Az orszdgok netto kiilso addssaganak dinamikdja szintén jelentds elté-
réseket mutatott. Az orszdagok kozvetlentoke-bedramlisa a 2000-es évek
elott sziik savban alakult, majd a globalizdcio eldretorését — és a mone-
nagyobb ingadozdst mutatott. A kiilso egyensuilyi mutatok tekintetében
az eurodvezet orszdgainak euro bevezetését kovetd tdavoloddsit a folyd
fizetési mérlegek széttarto egyenlegei és a nett kiilso adossagban mu-
tatkozd egyre nagyobb kiilonbségek is jelzik, aminek hdtterében a hdz-
tartasok jelents kiilonbséget mutato pénziigyi megtakaritdsa dllhat.

Bdr a kozos fizetbeszkiz bevezetése makrogazdasdgi stabilitdssal és re-
dalgazdasagi felzdrkozassal kecsegtetett, azonban az elmuilt évtizedek ta-
pasztalatai alapjan kideriilt, hogy az euro bevezetése onmagaban nem
jelentett garancidt a redlgazdasdagi konvergencidra. Az eurodvezeti gaz-
dasigok novekedési tapasztalatai orszagcsoportonként és iddszakonként
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eltéroek, a gyors felzdarkozdssal jellemezhetd orszagok sikerét elsésorban
orszdgspecifikus tényezék magyardztik. Emellett a monetdris unié a
vdrakozdsoktol elmarado mértékben stimulalta a zondn beliili kiilkeres-
kedelem névekedését. A munkaerdpiaci folyamatok jelentds divergencidt
mutattak az elmult két évtizedben, amihez a 2008/2009-es gazdasdigi
vildgudlsdg hatdisa mellett a munkaerdpiacok eltérd rugalmassiga és
szerkezete, illetve a kiilonbozo fiskdlis politikik és az dvezeten beliili
alacsony munkaero-mobilitds is hozzajarult. Az USA dllamok kozti
vandorldstol tovibbra is elmarad az eurozondban a munkaeré mobilita-
sa, aminek elmiilt idoszakban tapasztalt enyhe emelkedése elsdsorban az
ujonnan csatlakozo orszigokhoz és a felséfokii végzettségiiekhez kotodik.

Az eurozona vilaggazdasigban betoltott szerepe Osszességében mér-
séklodott az elmult évtizedekben. A térség globdlis GDP-bdl vett ré-
szesedése (vdsdrloerd-paritason szdmolva) az 1999-es 16 szdzalékrol
12 szdzalék ald csokkent 2018-ra, amihez a 2008/2009-es gazdasdgi
vilagvalsagbol tortend lassu kilabalas mellett strukturdlis tényezok is
hozzdjarultak. A torténelem folyamdn kiemelkedd teljesitményt felmu-
tato Eurdpa egyre inkdbb hdtrébb szorul az innovdcioban, lemaraddsa
szembedtld az immateridlis beruhdzdsok és a termelékenység novekedé-
se terén. Az euro forgalma kis mértékben csokkent a globalis devizapia-
cokon, a nemzetkozi devizatartalékok 0sszetételében viszont novekedett
a szerepe. A nemzetkozi kereskedelemben azonban tovdbbra is az ame-
rikai dolldr domindl.
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1.2.1. Az eurozOna teljesitménye a
maastrichti kritériumok tikrében

1-2. tablazat: Az eurodvezeti csatlakozas feltételei:
konvergenciakritériumok

Kritérium Leiras

) Az inflacios rata legfeljebb 1,5 szazalékponttal
Arstabilitas haladhatja meg a 3 legjobb teljesitményt
nyUjto tagallam inflacios ratajat.

A koltségvetési hiany legfeljebb a GDP 3%-at

teheti ki
Rendezett és fenntarthaté Az allamadossag nem haladhatja meg a
allamhéaztartas GDP 60%-at. Amennyiben az allamaddssag

meghaladja a GDP 60 szazalékat, akkor a
rataban folyamatos és jelentds csokkenést kell
felmutatni.

A csatlakozni kivané tagallamnak legalabb
2 éven keresztul részt kell vennie az
arfolyam-mechanizmusban (ERM II) anélkiil,
hogy pénzneme erételjesen eltérne az
ERM II-ben alkalmazott kézéparfolyamtol,
vagy pénznemének az eurdval szembeni
kozéparfolyamat ugyanebben az idészakban
lejjebb szallitotta volna.

Arfolyam-stabilitas

A hosszU lejaratu kamatlab legfeljebb
2 szazalékponttal haladhatja meg az arstabilitas
szempontjabdl 3 legjobb teljesitményt nyljto
tagallam kamatlabat.

Hosszu lejaratl kamatlabak

Forrds: Az Eurdpai Unié Tandcsa.

A 12 tagorszag altal megalkotott és elfogadott kritériumok-
nak mar az elinduldskor a tagallamok egyotode nem felelt
meg, ami tovabb erdsitette az eurozona sikerességét kétségbe
vonok taborat. De Grauwe (2009) szerint a maastrichti konver-
genciakritériumok politikai eszkozként funkcionaltak, mintsem
valds kozgazdasagi megfontolasokként. Az 1990-es évek europai
kormanyzati torekvései gyorsitottak a monetaris unié6 mihama-
rabbi bevezetését. Azonban ahogy az 1999-es bevezetési datum
kozeledett, egyre inkdbb vildgossa valt, hogy szamos orszag

— 42 —



Az eurozdna teljesitménye a maastrichti kritériumok tiikrében és azon kiviil

képtelen teljesiteni a kordbban elfogadott belépési kritériumo-
kat. Hasonlban vélekedett Lamfalussy Sandor is, szerinte a ko-
z0s fizetéeszkoz csupdan ,egy politikai mechanizmus volt”. Az
ellenérveket felsorolok szerint szintén nem kertilt definidlasra a
fenntarthaté konvergencia fogalma. Afxentiou (2000) kiemelte,
hogy a maastrichti kritériumok csak kis részben kapcsolddnak a
valds konvergencidhoz. Definicidja szerint a konvergencia , egy
folyamat, mely technoldgiailag, nem versengé modon felzarkoz-
tat teriileteket, és az intézményileg és strukturalisan fejletlenebb
orszagok felzarkdznak a fejlettekhez”. Ugyanakkor, a maastri-
chti kritériumok nagyrészt csak az arstabilitas és koltségvetési
egyensuly terén fogalmaznak meg konvergenciat. Szintén kri-
tikaként vetette fel De Grauwe (2009) és Paleta (2012), hogy a
belépési kritériumok teljesitése nem jelent garanciat a belépést
kovetd konvergencia fennmaraddsdra. Temperton (1998) azt
emelte ki, hogy az alapitd tagok konvergenciaja megvaldsult egy
vilagszerte alacsony inflacidval, valamint alacsony eurdpai agg-
regalt kereslettel jellemezhet6 id&szakban, vagyis akkor, amikor
egyetlen orszag kibocsatdsa sem volt a potencidlis szintje felett.
A kovetkezékben a maastrichti konvergenciakritériumokon vé-
gig haladva megvizsgaljuk, hogy mennyire sikertilt teljesiteni
belépéskor, illetve azt kovetden a fent emlitett kritériumokat. A
fejezetben szintén kitériink arra, hogy az egyes kritériumokban
megfigyelt konvergencia, illetve divergencia milyen kovetkez-
ményekkel jart az eurozona kiilonboz6 térségeiben.

A maastrichti koltségvetési kritériumok és tagallami
tanulsagok

A maastrichti konvergenciakritériumok koziil kett6 érinti
a koltségvetést, amelyek az allamhaztartasi hianyra és az al-
lamaddssag-ratara vonatkoznak. A deficitet érint6 kritérium
alapjan a csatlakozni kivano EU tagallam koltségvetési hianya
nem haladhatja meg a targyévi brutt6 hazai termék 3 szazalékat.
Az addssaghoz kapcsolddo elvaras tovabba kimondja, hogy az
adott tagallam GDP-aranyos adossagratdja nem haladhatja meg
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a 60 szazalékot, vagy amennyiben mégis magasabb ennél, ugy
az adossag kielégitd titemii csokkentésére van sziikség.

Az euro bevezetése Ota eltelt idoszak tapasztalata alapjan a ma-
astrichti koltségvetési kritériumok gyakorlatilag nem biztosit-
jak sem azt a koltségvetési stabilitast, sem azt a gazdasagpo-
litikai mozgasteret, ami a k6z6s valuta mellett sziikséges. Az
1993-ban hatalyba lépett Maastrichti Szerzédésben foglalt kolt-
ségvetési szabalyok csak formalisan jelentenek elégséges feltételt
az eurodvezethez vald csatlakozdshoz, de nem mutatjak, hogy
valoban érett-e egy orszag az eurodvezetbe vald belépésre. Jelen-
t6s kiilonbségek alakultak ki az eurozona allamai kozott abban a
tekintetben, miként teljesitették a maastrichti fiskalis kritériumo-
kat a csatlakozas iddszakaban és azt kovetden.

Az utdlag sikeresnek itélhetd tagallamok a csatlakozast meg-
el6z6 idészak tulnyomo részében egyensily kozeli koltségve-
tési egyenleget valdsitottak meg, mig a sikertelen orszagok jel-
lemzden nem, vagy csak rovid ideig feleltek meg a vonatkozd
hianykritériumnak. A nyugat- és észak-eurdpai orszagok mar
az euro bevezetése el6tti évek tilnyomo részében is a maastrich-
ti kritériumnal alacsonyabb koltségvetési hidnnyal rendelkeztek,
mig a mediterran tagallamok atlagos koltségvetési hidnya mind-
Ossze a csatlakozas el6tti néhany évben (a kozos arfolyamrend-
szerbe torténd belépés idején) felelt meg a maastrichti 3 szazalé-
kos hidnycélnak, ezutan a deficit tobb mediterrdn orszagban is
meghaladta a kritériumot (1-6. abra). A kelet- és kozép-eurdpai
orszagcsoport allamhdztartasa az eurozénahoz valo csatlakozas
idejére felelt meg az elSirasoknak.

Fontos hangsulyozni, hogy az egyes tagallamok a gazdasagi
ciklusuk kiilonb6z6é id6pontjaban csatlakoztak, ami a kolt-
ségvetési mozgastér szempontjabol kiemelkedden hangsulyos.
Az euro bevezetésének idépontja abbol a dimenzidbdl valik iga-
zan lényegessé, hogy az adott idészakban az eurdpai és a vilag-
gazdasag éppen milyen ciklikus pozicioban volt. A nyugat-eu-
ropai tagallamok kedvezd vilaggazdasagi konjunktiira mellett
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valdsitottak meg a kozos valuta bevezetését, amikor a koltség-
vetési deficit csokkenése az automatikus stabilizatoroknak ko-
szonhetéen megvaldsult. A mediterran tagallamok tobbsége az
euro bevezetésének id6szakdra, majd azt kovetden is megfelelt a
3 szazalékos hidnycélnak, azonban a 2008-2009-es vildggazdasa-
gi valsag kiilonboz6 orszagspecifikus tényezdk, illetve a magas
adossagallomanyok miatt erdteljesebben érintette 6ket. A kozép-
és kelet-eurdpai tagallamok 2007 és 2015 kozott csatlakoztak az
euroovezethez, ami Szlovakia és Szlovénia esetében a vilaggaz-
dasagi valsag kitorésének idSpontjat, a balti dllamoknal a valsag-
bdl valo kilabalas iddszakat jelentette. Az orszagcsoport ugyan-
akkor jellemzden alacsony, atlagosan 30-40 szazalékpont kozotti
adossagratak mellett a hiany alkalmankénti emelkedésével jutott
tal a recesszion.

1-6. &bra: Az euroovezeti tagallamok atlagos ESA-hianya az
eurozonahoz torténé csatlakozas el6tti és utani években

A GDP szazalékaban A GDP szazalékaban

t-1

Nyugat-Eszak-Eurépa Mediterran orszagok
Kelet-Kozép-Eurdpa = = == Maastrichti kritérium

Megjegyzés: a Nyugat- és Eszak-Eurdpa orszdgcsoportot Belgium, Németorszdg,
/rorszdg, Franciaorszdg, Luxemburg, Hollandia, Ausztria és Finnorszdg; a medi-
terrdn orszdgcsoportot Gorégorszdg, Spanyolorszdg, Olaszorszdg, Ciprus, Mdlta
és Portugdlia; mig a Kelet-Kézép-Eurdpa orszdgcsoportot Esztorszdg, Lettorszdg,
Litvdnia, Szlovénia és Szlovdkia alkotjdk.

Forrds: Eurdpai Bizottsdg.
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A gazdasagpolitika mozgasterét jobban befolyasolja az al-
lamaddssag-rata mértéke a hidnyhoz képest. A nyugat- és
észak-eurdpai tagallamok az eurodvezethez vald csatlakozas
idejére atlagosan 60 szdzalék ald csokkentették addssagratajukat,
mig a mediterrdn orszagok atlagos GDP-aranyos addssaga 70-
80 széazalék kozott alakult. Az eurozénahoz késébb csatlakozo
kozép- és kelet-europai tagallamok mind 50 szazalék alatti ados-
sagszint mellett 1éptek be az Gvezetbe (1-7. dbra). A szuverén
adossagvalsag megmutatta, hogy a GDP-aranyos allamaddssag
fenntarthatdsaganak vizsgalatakor a tagallam fejlettségét is érde-
mes figyelembe venni.

1-7. abra: Az euroovezeti tagallamok atlagos allamadossag-
rataja az eurozonahoz torténd csatlakozas elétti és utani években

A GDP szazalékaban A GDP szazalékaban
TO oo T b 70
60 { = 60
20 20
n < [ag] o~ -~ - -~ N ™ < [Te)
L L L L L & bt bt bt it
Nyugat-Eszak-Eurépa Mediterran orszagok
Kelet-Kézép-Europa - === Maastrichti kritérium

Megjegyzés: a Nyugat- és Eszak-Eurdpa orszdgcsoportot Belgium, Németorszdg,
frorszdg, Franciaorszdg, Luxemburg, Hollandia, Ausztria és Finnorszdg; a medi-
terrdn orszdgcsoportot Gorégorszdg, Spanyolorszdg, Olaszorszdg, Ciprus, Mdlta
és Portugdlia; mig a Kelet-Kozép-Eurdpa orszdgcsoportot Esztorszdg, Lettorszdg,
Litvdnia, Szlovénia és Szlovdkia alkotjdk.

Forrds: Eurdpai Bizottsdg.
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A kritériumok teljesitése az eurozonahoz valé csatlakozast ko-
vetéen sem sikeriilt az orszagok tobbségének. Az euro fizikai
formaban val6 bevezetése (2002) 6ta soha nem fordult el6, hogy
a tagallamok tobb mint felében 60 szdzalék alatt lett volna az alla-
maddssagrata. Mindossze 30 és 45 szazalék kozott mozgott az ezt
teljesiték aranya (1-8. dbra). A deficitre vonatkozd kritérium telje-
sitése a konjunkttra iddszakaban jellemzden sikeriilt az eurozona
allamainak, ugyanakkor a valsagkezelés idején a GDP 3 szazalékat
meghalad¢ hianyszint jellemezte a tagallamok nagyjat.

1-8. abra: A GDP 3 szazaléka feletti allamhaztartasi deficittel,
illetve 60 szazaléka feletti allamaddssaggal rendelkez6 allamok
részaranya az eurozénaban

Szézalékpont Szézalékpont
0 1 r 100
90 1 90
80 1 + 80
70 1 I 70
60 1 + 60
50 1 + 50
40 1 F 40
30 1 F 30
20 1 20
10 1 r 10
0 0
o O o4 N M I I © I 0 OO O 1 N M < 1O © M~ ©
O O O O O O © O O © O o d d od A A o oA
OO O O O O O O O O O O O O O O o o o o o
— N N N N N AN N N N NN NN AN N NN N NN
m Deficit Allamadoéssag

Forras: Eurostat.

A maastrichti kritériumok megitélésiink szerint nem biztosita-
nak kell6 koltségvetési mozgasteret, stabilitast és nem veszik
figyelembe az egyedi tényez6ket. Az 6nall6 tagallami moneta-
ris politika és a koz0sségi koltségvetési transzferek hidnya érde-
mi fiskalis mozgastér igényét tAmasztjak az eurozéndhoz tartozé
orszagok szamara. Ehhez viszont nem elegend6k az eurozona-
ba valo jelentkezés és felvétel kritériumai altal meghatdrozott
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koltségvetési feltételek. Az eurozdndba valo belépés fiskalis fel-
tételeinek az alacsonyabb koltségvetési hiany és mérsékeltebb
allamadossag révén biztositania kell a stabil koltségvetési hely-
zetet. Ugyanakkor, kell6 rugalmassaggal és az orszagspecifikus
tényezok figyelembevételével tAmogatnia kell, hogy aszimmetri-
kus sokkok esetén kell¢ mértékii koltségvetési mozgastér alljon
rendelkezésre a gazdasag stabilizacidjara a koltségvetési fenn-
tarthatosaganak veszélyeztetése nélkiil.

Inflacio kritériuma

Az inflaciés mutaté szamitasahoz kapcsolddodan jelentds kri-
tikak is fogalmazodtak meg. Az inflacids referenciakritérium
az Eurdpai Uni6 hdrom legalacsonyabb inflacids ratajaval ren-
delkezd orszag szamtani atlagabol hatarozodik meg. Azaltal,
hogy az egész Eurdpai Unid szamit a referencia kritérium hal-
mazanak, az eurozona inflacidjahoz torténd konvergencia nem
biztositott. A szamitasi modszerbdl fakadoan megtorténhet az,
hogy olyan orszagok keriilnek bele a referenciacsoportba, me-
lyek gazdasagi sulya csekély, tovabba az eurozonahoz képest
aszimmetrikus sokkok érik. A kritériumhoz valé kozelség azt
is jelenti, hogy az adott orszdg a ,legjobban teljesit6k” egyike
inflacio tekintetében. Azonban, ahogy az utobbi évek japan, il-
letve eurozdna tapasztalatai mutattak, az inflacié nagyon ala-
csony szintje sem mindig megfelel6. Mindez erdsiti azt, hogy
inkdbb azokat az orszdgokat kellene referenciaként tekinteni,
amelyek legkozelebb allnak az Europai Kézponti Bank 2 szaza-
lékos inflacios céljahoz (Jonas, 2004).

— 48 —



Az eurozdna teljesitménye a maastrichti kritériumok tiikrében és azon kiviil

1-9. &bra: Inflacios kritériumot nem teljesiték aranya, valamint
az inflacios kritériumra vonatkozé referenciaérték az eurozona
mindenkori tagorszagainal (1999 januar-2019 oktéber)

% %

4,5 4 r 90
4,0 1 I 80
3,5 1 I 70
3,0 1 I 60
2,5 1 r 50
2,0 1 r 40
1,5 1 r 30
1,0 1 I 20
0,5 r 10
0,0 -0

O d AN M < K © I 0 O O 4 N M < 1 © ™~ 0 O

O O O O O O 0 oo OO0 O d d A d A o A oA «d

O O O O O O O O O O O O O O O O O o o o

N AN NN AN AN AN NN AN AN AN AN NN AN NN N NN N

mmm Nem teljesitések aranya (jobb tengely) ——— Referenciaérték

Megjegyzés: Az Eurdpai Bizottsdg sztenderdjeinek megfelel6en széls6séges alap-
folyamatok miatt Litvdnia 2014-ben, [rorszdg 2011 és 2012-ben, Gorogorszdg 2013,
2014 és 2015-ben, tovdbbd Ciprus 2014, 2015, és 2016-ban kikertilt az elemzésbél.
Forrds: Eurostat, sajdt szamitds és szerkesztés.

Azezredfordulé koriil azinflacids ratak konvergenciaja jorészt
teljesiilt, az eurozona elindulasakor csak a tagallamok 18 sza-
zaléka (Portugalia és Irorszag) nem teljesitette a belépéshez
sziikséges inflacios kritériumot (1-9. abra). Ugyanakkor, az
eurozona elinduldsat kovetéen az inflacids palyak divergalni
kezdtek, a magorszagok rataja néhany kivétellel végig a refe-
renciaérték alatt helyezkedett el, mig a periféria orszagai folya-
matosan meghaladtadk a kiiszob értéket. A divergencia elindu-
lasat a nem teljesitési arany is aldatdmasztotta, a kezdeti kozel 20
szazalékos szintrdl a mutatd 2001-re 67 szazalékra novekedett.
A valsagot megel6z6 idészakban az inflacios ratak ujbol kon-
vergalni kezdtek, azonban a valsag ismételten felszinre hozta
a gazdasagok strukturalis kiilonbségeit, igy a nem teljesitések
aranya ujbdl emelkedni kezdett. A referenciaérték zuhandsa,
és ezzel parhuzamosan a nem teljesitések hirtelen novekedé-
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se szintén ramutatott a kritérium modszertani hidnyossagaira.
2009-ben a referenciaérték el6szor plusz, majd pedig minusz
masfél szazalékponttal tért el az EKB inflacids céljatol. 2010-es
évektdl az inflacios ratdk kisebb-nagyobb kilengésekkel tjfent
konvergenciat mutatnak. Az egész iddszakot vizsgalva Osszes-
ségében megallapithatd, hogy mind a nem teljesitések, mind
pedig a referencia értékben jelentds ingadozasok figyelheték
meg. Az utdbbi htisz évben szemtanti lehettiink olyan héna-
poknak, mikor az &sszes eurozéna tagallam teljesitette az infla-
cidra vonatkozo kritériumot, mig el6fordultak olyan esetek is,
amikor a tagorszagok kozel 70 szazaléka nem teljesitette azt.

1-10. abra: Inflacios kritérium nem teljesitésének aranya az
eurozéna mindenkori tagorszagainal (1999 januar-2019 oktéber)
% %

100 r 100
90 F 90
80 I 80
70 F 70
60 I 60
50 I 50
40 r 40
30 I 30
20 F 20
10 F 10
0 © %) c o« C © © © " 0
(=] D {=2] (=] {e)] (o] (=] (=] [=2] (=)
TS5 g5 SECETE
D ® B € » o= 890 0o %S T I D E B O
e L2 g 2 = o N S £ o = s £ 2 5 2 2
S 6 6 = o O3 4% 5 o & 2 © 6 6 & © o
2 & ¥ 5 £ oI N = g5 N o B3I 8 XN
Ec & T @ e 2238 54
3 :
2 80 g 5]
L )

= Nem teljesitések aranya

Megjegyzés: Az Eurdpai Bizottsdg sztenderdjeinek megfelel6en széls6séges alap-
folyamatok miatt Litvdnia 2014-ben, [rorszdg 2011 és 2012-ben, Gorogorszdg 2013,
2014 és 2015-ben, tovdbbad Ciprus 2014, 2015, és 2016-ban kikertilt az elemzésbél.
Forrds: Eurostat, sajdt szamitds és szerkesztés.

Amennyiben megvizsgaljuk orszagonként a nem teljesitések
aranyat tovabbra is erdsen vegyes képet kapunk (1-10. abra).
Mig Németorszag az esetek 4 szazalékdban nem teljesitette a
kritériumot, addig Spanyolorszag és Gorogorszag az esetek 44
és 67 szazalékaban a referencia érték felett helyezkedett el. Szin-
tén szembet(ing az is, hogy az eurozondhoz Gjonnan csatlakozé
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tagallamok milyen magas nem teljesitési arannyal rendelkez-
nek. Bar a belépéskor Esztorszag és Litvania teljesitette a kon-
vergenciakritériumot, 6sszességében az esetek tobb mint felében
a referencia érték felett alakult az inflacios ratajuk. Ebbdl arra
kovetkeztethetiink, hogy a 12 hdnapos megfelelési idészak nem
biztosit egy fenntarthato teljestilést a késébbiekben.

Hosszu lejaratd kamatlabak kritériuma

A hosszt hozamok szorasat vizsgalva lathatd, hogy a globalis
pénziigyi valsagig kismértéki volatilitastol eltekintve tobbnyire
folyamatos egyiittmozgas volt megfigyelhetd (1-11. abra). Mindez
a kritériumok teljesitésében is visszatiikrozodott, 2010 végéig min-
den orszag teljesitette a hosszti hozamokra vonatkozé kritériumot.
Ugyanakkor, a valsagot kovet6en a kockazatérzékelés megvalto-
zasaval mar szélesebb tartomanyban mozogtak a hosszt hozamok.

1-11. abra: A hosszu lejarata kamatlabak kritériumat nem teljesi-
tok aranya, a referenciaérték, és a hosszt kamatlabakra vonatkozo
szdérasok az eurozona mindenkori tagorszagainal
(1999 januar-2019 szeptember)
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Megjegyzés: Az Eurdpai Bizottsdg sztenderdjeinek megfelelGen szélséséges alap-
folyamatok miatt frorszdg 2012-ben, Gorégorszdg 2010 és 2011-ben kikeriilt a
referenciaszdmitdsbol.

Forrds: Eurostat, sajdt szamitds és szerkesztés.
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A befektetok a kockazatvallalasi hajlanddsag csokkenésé-
vel els6sorban a periféria orszagainak hossza allampapirjait
kezdték el eladni, megmegndvelve ezaltal azok hozamait. A
téke ataramlott biztonsagosabb eszkdzokbe, igy a magorszagok
allampapirjainak hozama ezzel ellenkezdleg mérséklédott. A fo-
lyamat Osszességében azt eredményezte, hogy a magorszagok
hozama le, mig a periféria orszagainak hozama felfelé tavolodott
el az atlagtol, jelentdés megugrast okozva a hozamok szérodasa-
ban. A hozamok szorédasanak novekedésével a kritériumot nem
teljesitOk aranya is emelkedett, 2013 végére 30 szazalékon ala-
kult a mutato. A kildbalast kovetden, a referenciaérték és szoras
csokkenésével a hosszt hozamok konvergalni kezdtek. 2019 ja-
liusaban visszatértiink a 2010-es allapothoz, az eurozona 6sszes
tagallama teljesiti a hosszt kamatlabakra vonatkozo konvergen-
ciakritériumot.

Konvergalo kamatok és eltéré inflacios ratak kovet-
kezményei

Az el6zéekben lathattuk, hogy hozamokban és inflacios ratak-
ban kiil6nb6z6 folyamatok zajlottak le az eurozdona tagallamai
kozott. A 2008-2009-es valsagot megel6z6 nominadlis kamatok
egylitt mozgasa, mig az inflacios ratdkban megfigyelt divergen-
cia Osszességében azt eredményezte, hogy a periféria orszagai-
ban a redlkamat alacsonyabb szinten alakult, mint a magorsza-

gokban (1-12. abra).

Az alacsony redlkamat kovetkeztében az eurépai bankrendszer
olcson kezdte finanszirozni a periféria magan és allami szek-
torat. Az alacsony redlkamat miatt jelentdsen lecsokkent a belfol-
di (rezidens) szerepl6k megtakaritasi hajlandosaga. A folyamat
eredményeként a magorszagok hitelezdi lettek a periféria orsza-
gainak, mely a folyo fizetési mérleg egyenlegek szétvalasaban
csapodott ki. A problémat csak tovabb fokozta, hogy a forrasok
javarészt az ingatlanszektorba aramoltak, amely egyfeldl novel-
te a lakasar-buborék kialakulasat, masfeldl pedig mérsékelte a
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produktiv beruhdzasokat, visszafogva a periféria gazdasagainak
kozép- és hosszu tavu termelékenységét.

1-12. abra: Redlkamatok alakuldsa az eurozéna mag és periféria
tagorszagainal (1999 januar-2019 szeptember)
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Megjegyzés: A redlkamat a 10 éves dllampapir hozamdnak és az adott havi
infldcids rdta kiilonbsége. Magorszdgokhoz Belgium, Finnorszdg, Franciaorszdg,
Németorszdg, Luxemburg és Hollandia, mig a periféridhoz Portugdlia, Gorégor-
szdg, Olaszorszdg és Spanyolorszdg tartozik.

Forrds: Eurostat és sajdt szamitds, szerkesztés.

A globalis pénziigyi valsagot kovetéen a magorszagok és a pe-
riféria realkamatai teljesen szétvaltak, az egyiittmozgast diver-
gencia kovette.

Mig a magorszagok alacsony inflacié mellett olcson tudtak for-
rashoz jutni, addig a periféria orszagai szintén mérsékelt inflacid
mellett magas nominalis kamatokkal szembesiiltek. Az alacsony
inflacié és a magas kockdzati prémium kovetkeztében a periféria
tagorszagainak realkamata 2011 végén magasabban alakult mint
1999-ben, az eurozona elindulasakor. 2011-ben voltak olyan id6-
szakok, amikor a periféria és magorszagok kozotti hozamkii-
16nbség meghaladta a 400 bazispontot. A magas finanszirozasi



Sziiletéstdl napjainkig - az euro elsé hisz éve

koltségek miatt a periféria orszadgainak eladoésodottsaga tovabb
novekedett a versenyképesség és munkatermelékenység rovasa-
ra. 2015-t6l ismételten egy 1j szakaszt figyelhetiink meg, a real-
kamatok kozott gyakorlatilag folyamatosan fennall a kozel 200
bazispontos kiilonbség. Osszességében a maastrichti kritériu-
mok nem biztositottak a tagorszagok kozotti teljes konvergenciat,
csak részleges konvergencia ment végbe.

A maastrichti kritériumok figyelmen kiviil hagytak a realgaz-
dasagi (munkaeré mobilitas, termelékenység), valamint toke-
aramlasi (foly6 fizetési mérlegek, megtakaritasi ratak) szem-
pontokat. Bar nominalis kamatok konvergencidja a globalis
pénziigyi valsagig nagyrészt teljesiilt, egyéb egyenstlyi muta-
tokban a tagorszagok, kiilondsen a periféria és a magorszagok
csoportja szétvalni kezdett. Az eurozéna valsaga ravildgitott
arra, hogy bar békeiddben a kritériumok képesek egy részleges
konvergenciat eldsegiteni, tovabbi redlgazdasagi és tOkearam-
1asi kritériumok és mutatok bevezetése sziikséges ahhoz, hogy
teljes konvergencia teljesiiljon az eurozona orszagai kozott.

1.2.2. Realkonvergencia az eurozonan
belul

Az Europai Gazdasagi és Monetaris Unid a prosperitas mellett
makrogazdasagi stabilitassal és redlgazdasagi felzarkozassal
kecsegtetett. Az arfolyam stabilizdldsan és a tranzakcids koltsé-
gek csokkentésén keresztiil a kozos fizetéeszkoz a tOke mobili-
tasanak és az ovezeten beliili kereskedelemnek az 0sztonzésére
volt hivatott, ami elméletben az orszagok kozotti realgazdasagi
konvergenciat is el6segitené. A valsag el6tti idészakban a gazda-
sagpolitikusok vélekedése jellemzden az volt, hogy a monetaris
politika képes stabilizalni az inflaciot és ezen keresztiil a real-
gazdasagi folyamatokat is, igy a kzos monetaris politika effek-
tiven tudja kezelni a gazdasagi ciklusokat, mig az egyedi (idio-
szinkratikus) hatdsokat a szabalyalapu fiskalis politikak képesek
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simitani. Egy valutadvezetben fontos tényez6 az iizleti ciklusok
harmonizaltsaga, hiszen ez biztosithatja, hogy az orszagokat ér6
kozos hatasok a meghatarozdak, nem pedig az egyedi orszag-
specifikus impulzusok.

Franks és szerzotarsai (2018) szerint az eurozona tagorszagok
iizleti ciklusai egyre szinkronizaltabba valtak az elmult évtize-
dekben, akik azonban megjegyzik, hogy a ciklusok amplitidodja a
valsagot kovetden Osszességében divergalt az orszagok korében.
Az alapitd orszagok iizleti ciklusait mar a kozos fizet6eszkoz
bevezetését megel6z6 évtizedekben is jo egyiittmozgas jelle-
mezte, ami 1999-t6l a valsagig tovabb erdsodott. 2008-at kdvetd-
en a harmonizacio tovabb emelkedett és az orszagok széles korét
jellemezte. A gazdasagi ciklusok szinkronizaltsdgdra utalhat a
tagorszagok GDP-valtozasainak szorosabb kapcsolata is. Az eu-
rot el6szor bevezetd tizenkét tagorszag el6z6 év azonos negyed-
éveihez viszonyitott GDP-valtozasai az elmult évtizedekben
egyre jobban egyiitt mozogtak (1-13. dbra). Az eurozéna GDP
alakulasahoz viszonyitott korrelacié Franciaorszag, Finnorszag,
Belgium, Olaszorszag és Hollandia esetén érdemben javult a
kozos valuta bevezetését kovetden, mig Gorogorszag GDP-je —
a makroszintli egyensulytalansagok felépiilése és a sikertelen
valsagkezelés kovetkeztében — tartosan kedvezdtlenebb péalyan
alakult az elmtlt idészakban. Erdemes megjegyezni, hogy a
kozos monetaris politika mellett a globalizacié szélesedése is
hozzajarult az iizleti ciklusok harmonizacidjahoz. Ezt bizonyit-
ja, hogy a vizsgalt id6szakban az euroovezet, valamint az Egye-
siilt Kiralysag és az USA GDP-valtozasa kozotti korrelacio is
jelentésen emelkedett.
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1-13. abra: Eurozéna GDP-véaltozasaval vett korrelaciok alakulasa

Korrelacios egyiitthato Korrelacios egyiitthato
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1979-1988 1989-1998 = 1999-2008 m 2009-2018

Megjegyzés: El6z6 év azonos negyedévéhez viszonyitott valtozdsok alapjdn.
Forrds: OECD alapjdn MNB-szdmitds.

A monetaris unidban az tizleti ciklusok szinkronizaltabba valtak,
azonban az euro bevezetése 6nmagaban nem jelent garanciat a
realgazdasagi konvergenciara. A valsag ravilagitott arra, hogy az
eurodvezetet érintd kozos impulzusok gazdasagi hatasai orsza-
gonként kiilonbozhetnek a gazdasagszerkezet, az eladdsodottsag,
a pénziigyi rendszer globdlis integraltsaga, a mérlegciklus fazisa,
illetve a fiskalis politika automatikus stabilizatorai fiiggvényében.
Heterogén gazdasagok esetén az egyedi fiskdlis politikdknak na-
gyobb szerep jut, mig a kdzos monetdris transzmisszio ereje csok-
ken. Harmonizalt ciklusok mellett a makrogazdasagi stabilizacids
eszk6zok hatékonyan miikodhetnek, annak ellenére, hogy a tagor-
szagok kozotti jovedelmi (fejlettségi) kiilonbségek fennmarad-
nak. A koz0s fizetéeszkoz hatdsara a téke elméletben a felzarkdzo
orszagokba dramlik, ugyanakkor a jovedelmi kiilonbségek hosz-
szabb tavon is fennmaradhatnak, amennyiben az alacsony terme-
lékenységli agazatokban koncentralddik. A fejlett human és fizikai
infrastruktiira, valamint az innovacié mind erésitik a tékevonzd
képességet, igy 0sztonzik az egy fore juté GDP emelkedését.
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A gazdasagi fejlettség konvergencidja a gazdasagi integracio
kiemelt kérdése és fontos a monetdris unié kohézidja szem-
pontjabdl. A maastrichti kritériumok els6sorban nominalis és
fiskalis feltételeket fogalmaztak meg a csatlakozdk szdmara,
amelyeket a bevezetéskor tobben is kritizaltak (Emerson és szer-
zGtarsai, 1992; Bini-Smaghi és szerzotarsai, 2013). Ugyanakkor
a maastrichti kritériumok szamos realgazdasagi tényezét fi-
gyelmen kiviil hagytak, amelyek meghatarozdéak az optimalis
valutadvezet kialakulasa és miikodése szempontjabol. Az alab-
biakban a vasarlderd-paritdson mért egy fére juto GDP, a gaz-
dasagszerkezet, a kiilkereskedelem, a munkaerdpiac, valamint
a munkatermelékenység alakuldsat vizsgaljuk meg az eurozdéna
tagorszagai korében, kiemelt figyelmet szentelve a konvergen-
ciafolyamat értékelésének.

Az euroovezeti gazdasdgok novekedési tapasztalatai orszagon-
ként és orszagcsoportonként eltérdek (1-3. tablazat). A kozos fize-
téeszkozt az 1999-es indulaskor bevezetd orszagok vasarlderd-pa-
ritdson szamolt egy fére jutd GDP-je 29 ezer és 46 ezer USD kozott
alakult, Portugalia fejlettsége a német érték kozel 70 szazalékan, mig
Hollandia annak megkozelitSleg 110 szazalékan alakult. Az eurdt
1999-ben és 2001-ben (Gorogorszag) bevezetd tagorszagok relativ
fejlettsége tobbségében emelkedett a valsagig, mig Olaszorszag,
Portugalia és Franciaorszag esetében gazdasagi divergencia azo-
nosithatd (1-14. bra, bal panel). A kozos fizetéeszkoz els6 évtizedé-
ben a széleskori konvergencia ellenére minddssze két orszagnak
sikeriilt jelentésebb novekedési tobbletet felhalmoznia. frorszag
esetében azonban a gyors konvergencia mar az 1990-es évek elsé
felében elindult, mig Gorogorszag eurocsatlakozast kovetd felzar-
kézasa fenntarthatatlan volt és komoly sériilékenységi problémak
kiépiilésével jart. A valsagot kovetd évtizedben egyediil frorszag-
nak sikeriilt a relativ fejlettségi szint emelése — amihez statisztikai
hatasok is hozzajarultak —, a tagorszagok tobbségében a Németor-
szaghoz viszonyitott egy fére juté GDP csokkent. Az euro beveze-
tésének elsé hiisz évében egyediil frorszagnak sikeriilt noveke-
dési tobbletet felhalmoznia.
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1-3. tablazat: Eves atlagos GDP-névekedés az eurodvezet
tagorszagaiban

1980-1999 2000-2019* Kuldnbség

irorszag 5,1 5,6 0,5
Litvania*** 4,9 5,2 0,3
Esztorszag*** 5,5 5,0 -0,5
Lettorszag*** 5,2 4.9 -0,3
Szlovékia** 4,8 4.4 -0,4
Luxemburg 4,7 3,5 -1,1
Szlovénia*** 4.1 3,0 -1,1
Spanyolorszag 2,7 2,2 -0,5
Finnorszéag 2,7 2,1 -0,5
Ausztria 2,4 1,9 -0,4
Belgium 2,2 1,9 -0,3
Hollandia 2,7 1,8 -0,8
Németorszag 2,1 1,8 -0,3
Franciaorszag 2,2 1,6 -0,5
Portugalia 3,1 1,0 -2,1
Olaszorszag 2,0 0,7 -1,3
Gorogorszag 1,4 0,6 -0,8

Megjegyzés: Negyedéves adatok alapjdn. Ciprus és Mdlta nélkiil. *2009 nélkiil.
**1994-t6l dllnak rendelkezésre adatok. ***1996-tol dllnak rendelkezésre adatok.
Forras: OECD.

Az eurozonahoz késdbb csatlakozé orszagok tapasztalatai is
vegyes képet mutatnak. Malta, Szlovékia, Esztorszag, Lettor-
szag és Litvania relativ fejlettsége Osszességében emelkedett a
csatlakozas ota, mig Szlovénia és Ciprus relativ mutatdja romlott
a belépési szinthez viszonyitva (1-14. dbra, jobb panel). Erdemes
megjegyezni, hogy Irorszaghoz hasonléan a maltai egy fére jutd
GDP béviilésében is szerepet jatszottak szamviteli hatasok. Szlo-
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vakia belépése a redlgazdasagi konvergencia folytatodasaval
egyeldre az eurobevezetés sikeres példajanak tekinthetd, ami-
hez a rugalmas munkaerdpiac, a megfeleld fiskalis mozgastér
is hozzdjarult. A balti orszagok egy fére juté GDP-jének gyors
novekedése azonban félrevezets — Esztorszag, Lettorszag és Lit-
vania egy fére juté mutatoi azért novekedtek jelentdsen, mert
a népesség az elmult évtizedekben Osszességében jelentésen
mérséklodott.

1-14. dbra: Az egy fére juto GDP alakulasa Németorszaghoz
viszonyitva
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Megjegyzés: Korokkel jelolve az euro bevezetését az 1999 utdn csatlakozo orsza-
gok esetén. Vdsdrloéeré-paritdson szdmolva.
Forrds: WDI, Maddison és AMECO alapjdn MNB-szdmitds.

A relativ fejlettség id0soros alakuldsaban tetten érhetd vegyes kép
mutatkozik meg az eurozdna tagorszagok egy fére jutd6 GDP-jé-
nek szdrasdban is, aminek csokkenése (emelkedése) konvergen-
cidra (divergenciara) utal. Az induldskor csatlakozé orszagok
(Luxemburg nélkiil) gazdasagi fejlettségének szorasa 1975 és
1999 kozott alacsony volt, ami az elmult két évtizedben jelen-
tésen emelkedett (1-15. dbra). Az alapit6 orszagokétol elmaradd
egy fore juto GDP-vel jellemezhetd tjonnan csatlakozdk érdem-
ben megemelték a tagorszagok fejlettségi szintjének szorasat.
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1-15. dbra: Az egy fére jutd GDP szintjének szorasa az eurozona
tagallamaiban
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Megjegyzés: Vdsdrléeré-paritdson szamolva. *Luxemburg nélkiil.
Forrds: WDI, Maddison és AMECO alapjdn MNB-szdmitds.

1-1. keretes iras: Az euro bevezetésének gy6ztesei és vesztesei

Husz év telt el a kozos valuta bevezetése o6ta, ugyanakkor
az euro makrogazdasagi hatasai kapcsan tovabbra is
élénk vita folyik a kozgazdaszok és gazdasagpolitikusok
korében. A Center for European Policy német think-tank
nemrégiben megjelent empirikus tanulmanya (Gasparotti és
Kullas, 2019) azt vizsgdlta, hogy kinek mennyire érte meg az
eurodvezethez torténd csatlakozas. A szerzOk Németorszag,
Hollandia, Gorégorszag, Spanyolorszag, Belgium, Portugalia,
Franciaorszag és Olaszorszag esetében alternativ novekedési
palydkat szimuldltak az 1999 és 2017 kozotti iddszakra,
amelyeket a valos novekedési palyakkal vetettek Gssze.

Elemzésiik szerint az euro bevezetésének egyértelmiien
vannak nyertesei és vesztesei: Németorszagnak és Hollan-



Az eurozdna teljesitménye a maastrichti kritériumok tiikrében és azon kiviil

dianak kimagaslé tobbletet hozott a kozos fizetdeszkoz,
mig Franciaorszag és Olaszorszag sokat vesztett az euro
bevezetésével. A kérdés jelentéségét mutatja, hogy az
eredmények hatalmas hulldmokat vertek mind a kozéletben,
mind a tudomanyos szférdban — a francia pénziigyi tarca is
reagalt az eredményekre.

A koz0s fizetOeszkoz els huisz éve két eltérd évtizedet mutat:
az els6 jellemzden sikert, a masodik kudarcot hozott. Az
euro a felivel6 konjunktara idészakaban teljesitett jol, a
szerzOk szerint a viharos idékben a valsagkezelés egyik
fontos eszkoze valik elérhetetlenné — a valuta kompetitiv
leértékelése. Az ebbdl fakadd gyengébb versenyképesség és a
varatlan sokkokra adott aszimmetrikus reakci6 az eurozona
egyes orszagaiban visszafogottabb gazdasagi novekedést,
megnovekedett munkanélkiiliséget és alacsonyabb addbevé-
teleket eredményezett. A 2008-as globalis pénziigyi valsag,
majd a 2011-12-es eurovalsag megrazta az eurozonat, a
17 tagallambdl 5 orszag szorult mentécsomagokra és bilate-
ralis hitelmegallapodasokra.

A ciklusok 0sszehangoltsdga mellett a gazdasagok szerkezete is
meghatarozo a kozos valutadvezet miikodésének és a konver-
genciafolyamat alakuldsa szempontjabol. Az elmult évtizedek-
ben az eurdpai gazdasagok szerkezete eltolédott. Altalanosan
jellemzd, hogy a piaci szolgaltatasok jelentdsége emelkedett, mig
az ipar és mezdgazdasag stlya mérséklédott (1-16. abra). Német-
orszagban a nagy eurodvezeti orszagok koziil egyediiliként az
ipar részesedése tovabbra is magas, meghaladja a brutt6 hozza-
adott érték 25 szazalékat.
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1-16. abra: A GDP felbontasa termelési (bal panel) és felhasznalasi
oldalrol (jobb panel)
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Megjegyzés: Termelési oldalon az dgazatok sulya a hozzdadott értéken beliil.
Forréas: Eurostat.

Az eurodvezethez kés6bb csatlakozd tagorszagok gazdasag-
szerkezete a csatlakozaskor és azéta is kiilonbozik a régi ta-
gokétol, amit elsGsorban az ipar és épitéipar nagyobb, mig a
piaci szolgaltatasok kisebb jelentdségében mutatkozik meg.
Elsésorban az ipar és a piaci szolgaltatasok hozzaadott értéken
beliili stlya eltéré az eurozona tagorszagok korében, tovabba az
ipar jelentéségének tagorszdgok kozotti szordsa emelkedett az
elmult évtizedekben (1-17. 4bra, bal panel). A felhaszndlasi ol-
dali tételek kiilonb6zdsége még nagyobb, ami elsésorban a kiil-
kereskedelem és a haztartasok fogyasztasanak eltérdé stulyahoz
kothetd (1-17. abra, jobb panel). Az eltérd gazdasagszerkezet ko-
vetkeztében az eurodvezetet éré kozos impulzusok hatasa elté-
r0 lehet az egyes gazdasagokra — egyeseknek tul laza, masoknak
tul szigoru lehet a monetaris politika iranyultsaga.
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1-17. abra: Termelési (bal panel) és felhasznalasi (jobb panel)
tételek sulyanak szorésa az eurozéna tagorszagaiban

% %

12

Mez6gazdasag Koz6sségi fogyasztas

Epitsipar Bruttd felhalmozas

Piaci szolgaltatasok Szolgaltataskereskedelem

— |par Haztartasok fogyasztasa
Kozosségi szolgaltatasok Arukereskedelem

Megjegyzés: Termelési oldalon az dgazatok sulya a hozzdadott értéken bellil.
Forrds: Eurostat alapjdn MNB-szdmitds.

Az eurdpai orszagok kiilkereskedelme folyamatosan novekedett
az elmult évtizedekben, az export és import egyarant évente atla-
gosan tobb, mint 6 szazalékkal emelkedett az 1960-as évektdl az
euro bevezetéséig. A kozos valutadvezetben a gazdasagpolitiku-
sok és kozgazdaszok az dvezeten beliili kereskedelem tovabbi
dinamikus emelkedését vizionaltak (Rose, 1999). Az elmult ko-
zel két évtized tapasztalata alapjan az eredmények azonban el-
lentmonddasosak, a monetaris unio a varakozasoktol elmarado
mértékben stimulalta a kiilkereskedelem novekedését (Glick
és Rose, 2015; Gunnella és szerzétarsai, 2015). A valutadvezet ke-
reskedelemre gyakorolt hatasa bizonytalan, amit olyan faktorok,
mint a globalizacié szélesedése, geopolitikai események, va-
lamint maganak az Eurdpai Unionak a megalakulasa és folya-
matos bdviilése is magyaraznak. Campbell és Chentsov (2017)
becslése szerint a kereskedelem novekedését els6sorban az eu-
ropai integracio boviilése magyarazza, az euro bevezetésének
onmagaban nem tulajdonithatd szignifikans hatas.

Az eurozona tagok folyamatos csatlakozasa ellenére az 6vezeten
beliili (intra-EA) arukereskedelem (export és import Osszege)
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a GDP aranyaban mindossze kozel 5 szazalékponttal emelke-
dett 1999 és 2018 kozott, mikozben a zonan kiviili kereskedelem
majdnem 15 szazalékponttal boviilt ugyanebben az idészakban
(1-18. &bra, bal panel). A kereskedelemben Németorszag jelent6-
sége kiemelkedd, hiszen a teljes eurozona aruexportjanak kozel
32, mig az aruimport 27 szazalékaért felelt 2018-ban. A késdbb
csatlakozo6 orszagok arukereskedelemben (export + import) vett
sulya 4,5 szazalékdért, ami kozel kétszerese a GDP-részesedéstik-
nek. Az itt lezajlo kereskedelemnek is csak kevesebb, mint fele
cserél gazdat az Gvezeten beliil. 2005 6ta a szolgaltataskereske-
delem a GDP 16,5 szazalékarol 2018-ra 25,5 szdzalékra emelkedett
(1-18. abra, jobb panel). A szolgaltatasok kiilkereskedelmében — az
arukereskedelemhez hasonldan legnagyobb stlyt — Németorszag,
Franciaorszag és Hollandia mellett [rorszag a meghatérozo, ahol
2018-ban az eurozona szolgaltatasexport €s -importjanak kozel
12 szazalékat bonyolitottak. A kés6bb csatlakozok stilya elmarad
az aruforgalom esetén tapasztalttdl, az eurdt 2006 utan beveze-
tok a teljes szolgaltataskereskedelem kozel 3 szazalékaért feleltek
2018-ban.

1-18. abra: GDP-aranyos euroovezeten beliili és azon kiviili aru-
(bal panel) és szolgaltataskereskedelem (jobb panel)
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Megjegyzés: Export és import dsszege.
Forrds: UNCTAD és WDI alapjdn MNB-szdmitds.
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Az Eurdpai Unié a munka szabad aramlasaval a munkaerdpi-
acok szorosabb integraciojat igérte, amit a kozos fizetGeszkoz
bevezetése és az tizleti ciklusok harmonizacidja elméletben erd-
siteni volt hivatott. 1999-ben az alapito orszagok koziil — Luxem-
burg utan — Ausztria és Hollandia munkanélkiiliségi rataja volt
a legalacsonyabb (4,2 szdzalék), mig Spanyolorszagé a legmaga-
sabb (13,6 szdzalék). Az elmult két évtizedben a tagorszagok
munkanélkiiliségi ratdja széles savban alakult és jellemzden
meghaladta az USA és Japan esetében mért értékeket (1-19. abra).

1-19. abra: Munkanélkiliségi rata az eurozonaban, az USA-ban és

Japanban
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Eurozéna orszagok savja — USA — Japan

Megjegyzés: *Luxemburg nélkiil.
Forras: AMECO, IMF.

Az euro bevezetésétdl 2007-ig tarté id6szakban a munkanélkii-
liségi ratak osszességében konvergaltak — a tagorszagok kozot-
ti szords mérséklédott. A vildggazdasagi valsag eltérd helyzet-
ben érte a munkaerdpiacokat: a gorog munkanélkiiliségi rata 27
szazalék folé emelkedett, mig a német és osztrak rata relative
alacsony maradt. 2007 és 2013 kozott a munkanélkiiliségi ratak
(és azok valtozasanak) szorasa érdemben megemelkedett, ami
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jelentds divergenciara utal az 6vezeti tagorszagok korében. An-
nak ellenére, hogy az elmult években a ratak Gjra konvergaltak,
2018-ban a tagorszagok kozott tovabbra is jelentds kiilonbsé-
gek mutatkoznak (1-20. dbra). Németorszag, Hollandia és Malta
4 szazalék alatti munkanélkiiliségi rataval rendelkezik, mig ez
az arany Gorogorszagban, Spanyolorszadgban és Olaszorszagban
tovabbra is meghaladja a 10 szazalékot. A munkaerdpiacok kon-
vergencidjanak hidnyat jelzi, hogy az eurozdna tagorszagaiban
a munkanélkiilisagi ratak szorasa 2018-ban kozel négyszerese
volt az USA allamaiban mért értékhez viszonyitva. Az elmult
két évtizedben a munkanélkiiliségi ratak az euro indulasanak
évéhez viszonyitva 0sszességében divergaltak, amit a valsag
hatdsa mellett a munkaerdpiacok eltérd rugalmassaga €s szerke-
zete, a kiilonboz4 fiskalis politikdk és az Ovezeten beliili alacsony
munkaerd-mobilitds is magyaraz (Estrada és szerzotarsai, 2013).

1-20. abra: A munkanélkiiliségi rata szérasa az eurozona
tagallamaiban
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Megjegyzés: *Luxemburg nélkiil.
Forrds: AMECO alapjdn MNB-szdmitds.

A munkaerdpiacok kiilonb6zdsége és rugalmatlansaga kéz a kéz-

ben jar az 6vezeten beliili alacsony munkaer6-mobilitassal. Az
europai integracio a munkaerd szabad daramlasaval és az orszag-
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hatarok megsziintetésével a mobilitas er6sodését igérte. A nega-
tiv gazdasagi hatasok kozos monetaris politika mellett konnyeb-
ben kezelhet6ek a munkaerd vandorlasa mellett (Mundell, 1961).
Az eurozonaban a munkaerd mobilitasa tovabbra is elmarad az
USA-n beliili vandorlastol (Basso és szerzétarsai, 2018). A mas
europai unids orszagban él6 eurodvezeti dllampolgarok popula-
cios aranya 1,5 és 3 szazalék kozott alakult, mikozben az USA-ban
a belfoldi vandorlok a 15-64 éves népesség 4-7 szazalékat tették
ki az elmult kozel két évtizedben (1-21. abra, bal panel). A k6zos
fizetGeszkozt koran bevezet6 12 orszag mobilitasa alacsony és
idében lényegében allando, azonban a késébb csatlakozé orsza-
gok munkaerd-dramldsa magasabb — az innen szarmazd vandor-
16k népességen beliili aranya az elmult években megkozelitette a
8 szazalékot. Az eurozéna munkaer6-mobilitasanak emelkedé-
sét tehat els6sorban az Gjonnan csatlakozok magyaraztak, amit
Dao és szerzotarsainak (2013) elemzése is alatamaszt. A szerzok
eredményei szerint a mobilitas a visegradi orszagok esetén ér-
demben magasabb, mint az EU-15 orszagok esetén.

1-21. abra: Mas EU tagorszagban él6 euroovezeti allampolgarok
populacios aranya orszagcsoportok (bal panel) és képzettség
(jobb panel) szerint
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Megjegyzés: 15-64 évesek korében. Az USA esetén a belféldiek dllamok és megyék
kozotti mobilitdsa.
Forrds: Eurostat és American Community Survey alapjan MNB-szdmitds.
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Az Eurdpai Unioban vandorléd népesség legnépszeriibb desz-
tindcioja Németorszag, az Egyesiilt Kiralysag, Olaszorszag,
Franciaorszag és Spanyolorszag, amely orszagok az allomany
74 szazalékat fogadtdk 2017-ben. A mobilitas kozel felét roman,
lengyel, portugal, olasz és bolgar allampolgarok adtak ugyan-
ebben az évben (Fries-Tersch és szerzdtdrsai, 2018). A képzett-
ség szerinti Osszetételt tekintve a mas EU tagorszagban él6
eurodvezeti allampolgdrok korében az alapfoku végzettségiliek
populacids aranya lényegében allandé maradt az elmult két
évtizedben, mig a kozép- és fels6foku végzettségliek rataja
emelkedett (1-21. abra, jobb panel). Az elmult években a felso-
fokt végzettségli eurodvezeti népesség kozel 1 szazaléka mas
EU tagorszagokban élt — a vandorlok tobb, mint tizede a késobb
csatlakozd orszagokbdl szarmazott. Az alacsony munkaerd-mo-
bilitas 6sszességében akadalyozta az eurodvezeti munkaerdpi-
acok konvergenciajat (Arpaia és szerzotarsai, 2016). A moneta-
ris politikak osszehangolasa és a k6zos fizetéeszkoz bevezetése
nem segitette a mobilitas emelkedését, amit elsésorban a foglal-
koztatasi és jovedelmi kilatasok, valamint ezek orszagok kozti
kiilonbségei vezérelnek (Quitzau és szerzdtarsai, 2014).

Az egy fOre juté GDP és a munkanélkiiliségi rata alakulasaval
Osszhangban a munkatermelékenység esetén sem tortént kon-
vergencia az eurodvezeti orszagokban. Az egy foglalkoztatottra
jutdo GDP szintjének szoérdsa folyamatosan emelkedett a kozos
fizetGeszkoz bevezetését kovetden (1-22. abra). Diaz del Hoyo
és szerzotarsai (2017) alapjan az eurdt koran bevezet6 12 tagor-
szag esetében a termelékenység divergencidjahoz a termelési
tényez6k nem hatékony elosztasa, illetve strukturalis prob-
lémak egyarant hozzajarultak. 1999 és a valsag kitorése kozot-
ti idészakban a téke jellemzden alacsony termelékenységi
szektorokba aramlott — mint a spanyol és ir épitdipar, illetve az
alacsony termelékenységli szolgaltatasok Portugalidban. Az al-
lokacios probléma mellett Spanyolorszagban és Olaszorszagban
a termelékenység mindegyik f6 gazdasagi dgazatban elmaradt a
tobbi tagorszagétol, amit a technologiai innovaciok nem szél-
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eskori elterjedése, a nem elégséges human tékébe torténd be-
ruhazas, valamint a modern iizleti modellek alkalmazasanak
hianya egyarant okozott.

1-22. abra: A munkatermelékenység szintjének szérasa az eurozéna
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Megjegyzés: Egy foglalkoztatottra jutéd GDP alapjdn. *Luxemburg nélkiil.
Forrds: AMECO alapjdn MNB-szdmitds.

Az alapit6 tagorszagok korében a munkatermelékenység kon-
vergenciaja elmaradt, az alacsonyabb kezdeti szinttel belép6 or-
szagok termelékenysége visszafogottabban béviilt az elmult év-
tizedekben. Ugyanakkor a késébb csatlakozoé orszagok korében
azonosithatd felzarkozas (1-23. abra). Az eurozondba legalacso-
nyabb egy foglalkoztatottra juto GDP-vel belép6 balti orszagok
és Szlovakia termelékenysége dinamikusan bdviilt az elmult
években. Szlovakia esetén a termelékenység bdviiléséhez a bea-
ramlo mikodotdke is hozzajarult, ami a valsag kitorését kdvetds-
en is tAmogatta a gazdasag élénk novekedését.
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1-23. dbra: Munkatermelékenység kezdeti szintje és valtozasa
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Megjegyzés: Egy foglalkoztatottra juté GDP alapjdn. *Luxemburg nélkiil.
Forrds: AMECO alapjan MNB-szdmitds.

1.2.3. Tokearamlas és finanszirozas az
eurozonaban

Az euro bevezetését megel6zden a kiils6 egyensulyi pozicio
kiértékelése kiemelt jelentdséggel bir. Az euro bevezetése el6tt
a kordbban bemutatott mutatok mellett tovabbi, kiilsé egyensu-
lyi pozicidt elemzé mutatdk vizsgalata is indokolt lehet, hiszen
ezen mutatokban megfigyelt konvergencia is mutathatja, hogy
egy gazdasag készen all az euro bevezetésére. Ha azonban ezek
a mutatok egy-egy orszdgban az eurozona tobbségétdl eltérden
alakulnak — sét tavolodnak attol —, akkor felmeriilhet, hogy az
adott orszag ténylegesen még nem allt készen az euro beveze-
tésére. Ugyanis a kdzds monetaris politikaval a kiils6 egyensuly
egy fontos alkalmazkodasi csatorndjarol mondanak le az eurot
bevezet6 orszagok, igy az eurozona tobbi tagorszagahoz — és
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igy a varhatd k6zos monetdris politikdhoz — képest ezen orsza-
goknak vélhetéen mds monetaris politikai dontések lennének
optimalisak. A konvergencia — korabbindl szélesebb korti vizs-
galatdnak — jelentdségét mutatja az is, hogy 2011-ben az Euré-
pai Parlament elfogadta a hatos csomagot (az tn. ,six pack”-rdl
részletesebben lasd a keretes irdst), melynek részeként a korabbi
Maastrichti kritériumokat szamos, itt is bemutatott mutatoval
bovitették ki, melyeknek keretében évente feliilvizsgdljak az
egyes orszagokban esetleg kialakulé makrogazdasagi egyen-
sulytalansagokat. A Stabilitasi és novekedési paktum részeként
a jogszabalycsomag a makrogazdasagi egyensulytalansagok
mellett kozéptavu koltségvetési célok kittizését (MTO — medium
term objective) is tartalmazza, melyek szintén a gazdasagi stabi-
litast tdamogatjak.

1-2. keretes irés:

Az EU gazdasagi kormanyzasi csomagja, a ,,six pack”

A valsag tapasztalatai alapjan vilagossa valt, hogy az Eurdpai
Unidban a tagorszagok gazdasagpolitikdjanak szorosabb
Osszehangoldsdra, az ugynevezett ,gazdasagi kormanyzas”
kialakitasara van sziikség. Ennek megvaldsitasa érdekében az
Eurdpai Parlament 2011-ben elfogadta a hatos csomag (,,six
pack”) nevd, 6 jogszabalybdl all6 csomagot, amely a makro-
gazdasagi egyensulytalansagok kialakuldsanak megel6zését, a
tagorszagok fenntarthat6 gazdalkodasanak elGsegitését célozza.
A szabalyok magukba foglaljak a politikai tanacsadas konzisz-
tencidgjanak megteremtését, a kozéptava koltségvetési célki-
tlizéshez kapcsolodo kiadasi korlat felallitisanak lehetdségét,
az orszagok vizsgalatanak elSirasanak a folyo fizetési mérleg
tobblettel rendelkez6 orszagokra torténd kiterjesztését, emellett
a csomag kibOvitette a talzott deficiteljaras meginditasanak
lehetdségét, a makrogazdasagi egyensulytalansagi vizsgalatok
és eljarasok bevezetését, valamint fokozatos szankciok eldira-
sanak lehetGségét is. A csomag szabalyai altalanossagban az
EU tagdllamokra vonatkoznak, de bizonyos elemei (példaul a
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szankciokra vonatkozo egyes szabalyok) csak az eurozdndra
(European Parliament, 2014). Emellett a makrogazdasagi egyen-
sulytalansagok vizsgalatakor alkalmazott — redlarfolyamra
és munkakoltségre vonatkozd — kiiszobértékek is eltérdek az
eurozona és a nem eurozdona orszagokra vonatkozdan.

A foly6 fizetési mérleg alakulasa mutathatja egy orszag kiilsé
forrasokra val6 rautaltsagat. Amennyiben egy orszag tartésan
jelentds folyd fizetési mérleg hidny mellett mtikddik, akkor az
orszag a rendelkezésre all6 jovedelménél tobbet kolt, ami hosz-
szabb tavon csak jovébeli nettd exportot tAmogatd beruhdzasok
megvaldsulasaval lenne fenntarthato. A bels6 forrasok alapjan
megengedheténél nagyobb fogyasztds és beruhdzas finanszi-
rozdsaban igy tartosan szerepet jatszanak a kiilfoldi forrasok.
Mindez tulzott forrdsbedramldas esetén a kiils6 tartozasmutatok
emelkedéséhez vezet, ami a kiilfoldre fizetett emelkedd jovedel-
meken keresztiil a foly¢ fizetési mérleg tovabbi romldsat, tarto-
san fennmarado hianyat okozhatja.

Az eurozona orszagait tekintve a "90-es évek kozepe és a valsag
kitorése kozott a folyo fizetési mérlegek egyenlegének szorasa
folyamatosan, két-haromszorosara emelkedett — vagyis a kiil-
s6 egyensuly szempontjabol a valutaunié megalakulasa el6tt
és utan sem tortént konvergencia. Ez azt mutatja, hogy bar az
eurozona orszagai egy monetaris kozosséget alkotnak, gazdasa-
gaik finanszirozasi képessége tavolodott egymastdl. Amennyiben
ez ugy valdsult volna meg, hogy az eurozdéna Osszes orszaganak
foly6 fizetési mérlege tobbletes vagy egyensuly kozeli értéket mu-
tat, mig néhany orszag tobblete emelkedik, tigy ez vélhetden ki-
sebb fesziiltségeket jelzett volna. Azonban az eurozonaban nem
ez volt a helyzet. Az euro bevezetésétdl kezdve a valutadvezet egy
részében — jellemzden a periféria orszagaiban — a folyo fizetési
mérleg hidnya emelkedett, mig mas orszagokban — jellemzden
a magorszagokban — stabilan magas tobblet alakult ki. Ennek
eredményeként néhany eurozona tagorszag forrasbevonasat mas
orszagok finansziroztdk — ami jelezte, hogy az egyes orszagok ko-
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zOtt tartdsan fennall6 forrasaramlds egyes orszagok tartozasainak
emelkedéséhez vezetett, mig a magorszagoknal a netté kovete-
lések emelkedését okozta. A valsag utan azonban mérséklédott
az orszagok kozott kordbban kialakult kiilonbség, és a periféria
orszagok folyo fizetési mérlege a korabbi jelentds hianybol nulla
kozeli egyenleg felé mozdult el.

1-24. abra: A folyo fizetési mérlegek alakulasa az eurozona*
egyes orszagaiban (a GDP szazalékaban)

% Széazalékpont
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Megjegyzés:A szords szamitdsdhoz az eurozona dsszetétele vdltozo, 1999 elétt az
1999-es alapité orszdgokat tartalmazza.
Forrds: IMF, MNB-szamitds.

Onmagéban a kiils6é forrasok eltéré bearamlasa nem feltétle-
niil jelzi egy gazdasag egyensulytalansagat, a forrasbearam-
las szerkezetét is meg kell vizsgalni annak megitéléséhez. A
nem addssag jellegii forrasok megitélése azért is lehet pozitivabb,
mint az addssag jelleglieké, mert ezen forrasoknak nincsen leja-
rata, nem tartozik hozza fizetési kotelezettség, igy kisebb (példa-
ul kamat- vagy megujitasi) kockazatot jelenthet az ezeket kapd
orszagok szamara. Ezen kiviil a kozvetlentOke-befektetések el-
sOsorban az adott orszag ipari termeld kapacitasat emel6 beru-
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hazasokat finanszirozzak. gy tdmogatjék a fejlédd gazdasagok
felzarkozasat, valamint kozvetleniil ipari kapacitds emelésén tul
a gazdasagba érkezd 1j technologiak tovabb javithatjak a fogado
orszag teljesitményét, segithetik a gazdasagi teljesitmény tovab-
bi novekedését. Ezért a folyo fizetési mérleg kozvetlentSke-be-
fektetések novekedése miatt kialakuld hidnyat altaldban kevésbé
negativ megitélés szokta ovezni.

Az eurozéna orszagaiban az euro bevezetése el6tt jellemzéen
nulla kézelében ingadozott a kézvetlent6ke-forrasok nett6 bea-
ramlasa, majd a 2000-es évektdl ez a szilik sav mindkét iranyban
torténé nagyobb ingadozast mutatva szélesedett ki. A globali-
zacid elbretorésével Osszhangban gyorsuld és egyre szabadabb
tokedramlas a 2000-es évektdl nagyobb ingadozdsokat eredmé-
nyeztek az eurozdna orszagainak nettd FDI-bedramlasat illetGen.
Ebben a globalis szinten jellemz6 folyamatok (mint a technoldgiai
fejlédés, az informacios és kommunikacids technoldgidk forradal-
ma) mellett az eurozona esetében a kozos valuta bevezetése is sze-
repet jatszott. A pénziigyi rendszer integracioja ugyanis az arfo-
lyamkockdzat és a beruhdzasi-befektetési dontéseket befolyasold
hatarok megsz{inése, a hatarokon atnyulo faziok és felvasarlasok
egyszerlisodésével 06sztondzte mind az eurozona orszagai kozotti,
mind az eurozonan kiviili tékearamlast, ami a nettdo FDI-aramlas
szélesebb savban torténd ingadozasaban is tiikr6z6dott. A nettd
FDI-bedramlas szorasa a 90-es években tapasztalt alacsony szin-
tet kovetden nagyobb ingadozdsokat mutatva, de csupan eny-
hén emelkedett, vagyis az eurozéna orszagokban a kozvetlentd-
ke-dramlasok irdnya kis mértékben ugyan, de inkdbb tavolodott,
mintsem kozeledett egymdshoz. Ez ugyanakkor a magorszagok
FDI tranzakcidiban is tiikr6z6dott, vagyis ebben a mutatdban a
magorszagok és a tobbi eurozona orszag kozott nem figyelhetd
meg lényeges eltérés.
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1-25. abra: Az eurozdna orszagok netto FDI bearamlasa
(a GDP aranyaban)
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Forrds: UNCTAD.

A folyo fizetési mérleg egyenlegének nem FDI-bdl finansziro-
zott része a netto kiils6 adossag emelkedésében jelenhet meg,
aminek tobbségtdl eltéré dinamikaja hosszu tavon fenntart-
hatatlan gazdasagi szerkezetet jelezhet. A kiils6 addssag dina-
mikaja jelzi, hogy az adott orszag gazdasagi novekedésének fi-
nanszirozasa mennyiben tud belsd forrasokbol megvaldsulni, és
milyen mértékben szorul kiilfoldi hitelek bevondsara. Ezen ke-
resztiil segit megitélni a gazdasag novekedési palydjanak fenn-
tarthatosagat, és annak szamszer(isitését, hogy milyen poten-
cidlis refinanszirozasi kockdzatokkal szembesiilhet a gazdasag
egy esetleges valsag esetén bekovetkezd pénz- és tOkepiaci tur-
bulencia alkalmdval. Erre a 2008-as gazdasagi valsag, és az azt
kovetd szuverén addssagvalsag egyarant ravilagitott, amiota a
kiils6 eladdsodottsagot szamszerisitd mutatok az eurdpai don-
téshozdk, a nemzetkozi szervezetek és a hitelminésiték korében
is egyarant kiemelt figyelmet kaptak. Ezen kiviil a kiils6 addssag
emelkedésével — és a kockazatok novekedésével — jellemzben
az eladdsodo orszagok kockazati felarai is megemelkednek, ami
dragabb finanszirozast jelent a gazdasagi szereplk szamara. A
dragabb finanszirozds — a magasabb tokekoltségen keresztiil —
csokkenti a megtériilést biztosité beruhazasok mennyiségét, igy
végsd soron mérsékli a gazdasagi novekedést.
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Azeurozdnaorszagainak nett6 kiilsé adossaganak alakulasaban
divergencia mutatkozott a valsag kitoréséig, azonban ez a ten-
dencia a valsagot kovetéen megfordult. Az euro bevezetésével
a hozamkonvergencia miatt az eurozona kevésbé versenyképes,
alacsonyabb fejlettségli gazdasagai is alacsony finanszirozasi
koltségekkel szembesiiltek, ami a belsé keresletndvekedés al-
tal fGtott importboviilésen keresztiil nagyobb mértékd — kiilsé
forrasokbdl finanszirozott — eladésoddshoz vezetett. Ennek ha-
tasdra az eurozondn beliil egyre novekedtek a kiilonbségek a
kiils6 addssagmutatok tekintetében, amelynek a valsag — majd
a szuverén adossagvalsag soran — megmutatkozé egyensulyta-
lansagi problémak felszinre kertilése vetett véget. E folyamat a
nettd kiilsé adossagok szdérasanak alakuldsaban is tetten érhetd:
az emelkedd kiilonbségek a szuverén addssagvalsagot kovetden,
az egyensulyi problémakkal kiizdd orszagok alkalmazkodasa-
val indultak mérséklédésnek. Az eurozona orszagaiban a kiilsé
addssagmutatok némiképp kozeledtek egymashoz a valsag ota,
ugyanakkor az eurobevezetés koriili idészakhoz képest tovabb-
ra is jelentds divergenciat mutatnak.
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1-26. abra: Az eurozona orszagok netto kiilsé addssaga
(a GDP aranyaban)
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Megjegyzés: A szords szamitdsdhoz az eurozdna Osszetétele vdltozd, 1999 elétt
az 1999-es alapité orszdgokat tartalmazza, Luxemburg, Mdlta, Ciprus és rorszdg
nélkiil. 2005 el6tt hidnyos az adatforrds.

Forrds: Eurostat, MNB-szdmitads.

Szintén a gazdasag belsé finanszirozottsagarol szolgal infor-
macioval a haztartasi szektor nettd pénziigyi megtakaritasa,
melynek eltéré értékei akar az 6nallé6 monetaris politika hi-
anyabdl is fakadhatnak. A lakossag netté pénziigyi megtaka-
ritdsdra ugyanis hatassal lehet a hazai hozamszint melyet az
eurozondn beliil végsd soron a kozos, EKB altal meghatarozott
monetaris politikai instrumentum alakit. Ez egy magasabb ter-
mészetes kamatot igénylé gazdasagban ugyanis a lakossagi el-
adosodas gyors titem(i emelkedéséhez is vezethet, melynek ha-
tasat az eurozondban tovabb fokozhatja a téke szabad aramldsa
és a kozos valuta hasznalata. A lakossag magasabb fogyasztasa
a megnovekedett importon keresztiil rontja a kiilsé egyensulyt,
amit kozben a lakossagi megtakaritas elégtelensége miatt a kiil-
foldnek kell megfinansziroznia.
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Az eurozona adatai alapjan a lakossagi megtakaritasokban is
nétt a kiilonbség a valsagot megel6z6en. Ez részben a szoéras
lasst, de tartds emelkedésében tiikroz6dott. Az orszagok kozot-
ti kiilonbségek novekedését jelezte az is, hogy mig a magorsza-
gokban a lakossag nettd6 megtakaritdsa tartésan pozitivan ala-
kult addig a tobbi orszag jelentds szorddast mutat. A lakossagi
megtakaritasok tranzakcidja tobb évben is negativ értéket vett fel
a valsag el6tt Gorogorszagban és Spanyolorszdgban (valamint
Hollandidban és Finnorszagban) is, ami arra utalhat, hogy a ko-
z0s monetdris politika bevezetése ezekben az orszagokban az
egyébként sziikségesnél alacsonyabb kamatszintekhez, és igy a
hitelfelvétel béviilésén keresztiil a lakossag nett6d pénziigyi meg-
takaritasdnak mérséklodéséhez vezetett — ezzel jelentésen hoz-
zdjarulva a kiilsé egyensulyi mutatok korabban leirt divergen-
cigjadhoz. A pénziigyi megtakaritds mérséklodését ugyanakkor
egy-egy orszag korfdja is befolyasolhatja, és elképzelhetd, hogy
a fent felsorolt orszagok eltérden alakuld demografiai folyama-
tai vagy a lakossag pénziigyi eszkozein elért — az dllomanyokat
atértékel6désben nével6 — hozamok felvétele is hozzajarulhat a
megtakaritdsok csokkenéséhez.
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1-27. dbra: Az eurozéna orszagok lakossagi netté megtakaritasa
(a GDP aranyaban)
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Forras: Eurostat.

1.2.4. Az euro és az eurozona
vilaggazdasagban betoltott szerepe

A koz0s fizetbeszkoz bevezetését kovetden az USA és az euro-
zona gazdasagi teljesitménye a vilaggazdasagi valsagig hason-
16an alakult, 1999 és 2008 kozott a két gazdasagi térség GDP-je
évente atlagosan 2,3-2,4 szazalékkal novekedett. Ugyanakkor
a 2008-2009-es gazdasagi valsagbol valé kilabalas érdemben
kiilonbo6zo6tt: mikozben az USA GDP-je mar 2011-t6l a 2007-es
érték folott alakult, az eurodvezet gazdasagi teljesitménye csak
2014-t6l haladta meg tartdsan a valsag el6tti szintjét (1-28. abra,
bal panel). A lemaradds a kordn csatlakozé 12 orszag esetében
még szembetinébb. A mély és elhtizddo valsagot a korabbi idd-
szakban felépiil6 egyensulytalansagok és a tagorszagok kozotti
divergencia egyarant magyarazta (Gros, 2015; De Grauwe, 2015).
A vélsag el6tti évtizedben a mediterran orszagok (és Irorszag)
jelentds hidnyt halmozott fel a folyo fizetési mérlegében, mig a
tobbi gazdasag GDP-ardnyos egyenlege tobbletes volt. Portuga-
liat és Gorogorszagot ikerdeficit jellemezte a valsag kitorésekor,
ami megnehezitette a valsagkezelést. A k6z6s monetdris politika
mechanizmusai nem bizonyultak alkalmasnak az eltér6 gazda-

—79 —



Sziiletéstdl napjainkig - az euro elsé hisz éve

sagi folyamatok kezelésére, igy a valsag az eurdpai orszagokban
hosszabbra nyult, mint az USA esetén. Mindezek ereddjeként
2019-re az USA 0Osszességében kozel 15 szazalékpontos nove-
kedési tobbletet halmozott fel az eurozondhoz — és tobb, mint
20 szazalékpontot az EA-12-hoz — képest 1999-hez viszonyitva.

1-28. abra: Az USA és az eurozona gazdasagi teljesitményének
alakulasa (bal panel), valamint a részesedésiik a globalis GDP-b6l
(jobb panel)

1999 = 100 %
25

11999 i2008 11999 $2008

20

15

10

1990
1992
1994

© ©® O N ¥ © ®
> O © O © © O

S S © ©
- <4 d & Q& &«

2010
2012
2014
2016
2018

Eurozéna  +---- EA-12
——USA

Megjegyzés: A vildggazdasdgi részesedés vdsdrléerd-paritdson stlyozva.
Forras: WDI, Eurostat, AMECO.

A kozos fizetbeszkoz bevezetésének idejében az eurozéna (va-
sarloerd-paritdson mérve) a globdlis GDP 16 szazalékaért felelt,
mikozben kozel két évtized mulva — az 1) tagorszagok csatlako-
zasa ellenére — a vilaggazdasagi teljesitmény mindossze 11,6
szazalékat adta (1-28. 4bra, jobb panel). Kina és a feltorekvd or-
szagok jelentdségének megemelkedésével 6sszhangban az elmult
évtizedekben a fejlett gazdasagok sulya jellemzéen mérséklédott.
Az eurodvezet gazdasagi jelentdségének mérséklédése a ciklikus
okok (elhtiiz6do valsag) mellett strukturalis tényez6khoz is koto-
dott. A hosszu tavon is fenntarthatd gazdasagi ndvekedés alapja
a termelékenység emelése, amihez elengedhetetlen az innovacio
és a fejlett technoldgiai vivmanyok alkalmazasa. Az Eurdpai
Unid tagorszagai a GDP-aranyos kutatasi és fejlesztési kiadasok
terén jelentésen elmaradnak az olyan innovativ gazdasagoktol,
mint az USA, Japan vagy Dél-Korea (1-29. abra, bal panel). Az EU
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tagorszagok 2015-ben mindossze a GDP 2 szazalékat forditottak
K+F-re, ami az elmult években mar a kinai aranytdl is elmarad.

1-29. abra: K+F kiadasok a GDP aranyaban (bal panel) és a top 250
véllalat K+F kiadasainak megoszlasa 4gazatok szerint (jobb panel)
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Megjegyzés: *2017-2018-ban.
Forrds: OECD, Bughin és szerzétdrsai (2019) alapjdn MNB.

A torténelem folyaman kiemelkedd innovacids teljesitményt
felmutato , 6reg kontinens” egyre inkdbb hatrébb szorul a ku-
tatas-fejlesztésben az elmult évtizedekben. Eurépa lemarada-
sa szembeotld az immateridlis javak terén. A K+F kiaddsokat
tekintve 250 legnagyobb vallalat kutatas-fejlesztésre szant Osz-
szegének mindossze 28 szazaléka kotédik eurdpai cégekhez
(1-29. abra, jobb panel). Az unids K+F vallalatok a jarmiiparban
koncentralédnak, mikozben a globalis kiadasok 15 szazalékaért
felelnek a technoldgiai eszkozok és minddssze 8 szdzalékaért a
szoftverek (Bughin és szerz6tarsai, 2019). Europa és az eurozo-
na versenyképességének és termelékenységének emeléséhez
elengedhetetlen az innovacid 6sztonzése és a modern techno-
logiai és tizleti vivmanyok alkalmazdasa. Ennek hidnyéaban a de-
mografiai korlatok és az automatizaci6 munkaerdpiacokra gya-
korolt hatasai visszavethetik a gazdasagi novekedést.

A vallalkozo6i kultura és a cégszerkezet is meghatarozé az euro-
zona globalis jelentéségének alakulasaban. Az elmult kozel két
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évtizedben az amerikai és eurdpai unids nagyvallalkozasok
szama egyarant csokkent az 500 legnagyobb vallalat kozott,
mikozben a kinai vallalkozasok stlya érdemben nétt (1-30. 4bra,
bal panel). A kisvallalkozasok és az onfoglalkoztatottak szama-
ban nincs jelentds eltérés a régiok kozott. A gyors technoldgiai
fejlédés kordban azonban a vallalkozdsok szama mellett mas
mutatokat is érdemes megvizsgalni. Schumpeteri értelemben
a ,teremtd rombolds” innovacidra 0sztonzi a vallalkozokat, igy
a vallalkozéi kultura alakulasa az unikornisok, a kockazatito-
ke-befektetések, illetve az egy fére juté dollarmilliardos val-
lalkoz6k szamaval megragadhatd. Ez el6bbiekben az europai
orszagok mind elmaradnak az USA-hoz (és Kelet-Azsiahoz) vi-
szonyitva (Henrekson és Sanandaji, 2017).

2018-ban a kockazatit6ke-befektetések mindossze kevesebb,
mint 8 szazaléka 6sszpontosult Europaban, mikozben kozel 89
szazaléka az USA-ban (1-30. abra, jobb panel). Az unikornis val-
lalkozasok megoszlasaban is hasonld kép mutatkozik: 2019-ben
a magankézben 1év¢, 1 milliard USD-t meghalad6 értéki startup
cégek mindossze 12 szdzaléka volt eurdpai. A digitalis forrada-
lom keltette életre az un. platform gazdasagokat — olyan digita-
lis vallalatok, akik korében jellemzden azonosithatd a halozatos
mukodés, illetve a hagyomanyostdl eltéré modon kapcsoljak
Ossze a termeldket a fogyasztokkal (Kenney és Zysman, 2016).
2018-ban a vilag 10 legnagyobb vallalatabol 7 platform alapon
miikddott. Piaci kapitalizacioé alapjan a 60 legnagyobb platform
alapon miikodé vallalat kétharmada az USA-ban, 30 szdzaléka
Azsiaban és csak alacsony hanyada miikodik Eurépaban.
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1-30. abra: A Fortune Global 500 vallalat (bal panel),
valamint a kockazatitoke-befektetések és az unikornisok
(jobb panel) megoszlasa
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Megjegyzés: *Japdn esetén 2017-es adatok alapjdn. **Ciprus és Mdlta kivételével.
Forrds: Fortune, OECD és CB Insights alapjdn MNB.

Az euro forgalma kis mértékben csokkent a globalis deviza-
piacokon. A BIS Triennial jelentése alapjan az euro szerepe mi-
nimalisan csokkent 2001 6ta, amikor az elsd jelentést készitették
az euro bevezetése utan. Bar a BIS jelentése némileg torzitott le-
het, mivel csak dprilis honap atlagos forgalmat vizsgalja, de még
igy is az egyik legkiterjedtebb, rendszeresen késziil6, globalis
felmérés, amit a piaci szereplOk széles kore kisér figyelemmel.
Mig 2001-ben még 19 szazalékat tette ki a globalis devizapiaci
forgalomnak az euro, addig 2019-ben mar csak 16 szazalékat. A
japan jen hasonlé mértékben veszitett devizapiaci szerepébdl,
mivel részaranya 12 szazalékrol 8 szazalékra csokkent, az ame-
rikai dollar pedig csak kisebb mértékii forgalomcsokkenést mu-
tatott (45 szazalékrol 44 szazalékra). Enyhe novekedést a kinai
juan forgalma mutatott, amely ma mar a forgalom 2 szazalékat
teszi ki a korabbi jelentéktelen szerepével szemben. Ezen tilme-
nden kisebb, egyéb devizak szerepe nétt meg, amelyek ma mar
a forgalom 14 szazalékat teszik ki a korabbi 10 szdzalék helyett
(1-31. &bra, bal panel). fgy az elmult években az euro szerepe a
globalis devizapiaci forgalomban a feltorekvé devizdk forgalom-
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novekedése miatt csokkenhetett minimalisan. A feltérekvé de-
vizdk forgalmdanak emelkedése a feltorekvd pénziigyi eszkozok
(példaul helyi devizaban denominalt kotvények) irdnti nem-re-
zidens befektetdi érdeklddés novekedéséhez kothetd, valamint a
hedge fund-ok tevékenysége és az algoritmikus kereskedés eld-
retorése is novelte a forgalmukat. Az euro-dollar devizakereszt
forgalmaban ugyanakkor jobban lathato a forgalom csokkenésé-
nek mértéke, mivel 2001-ben még a globalis forgalom 30 szazalé-
kat tette ki a kereszt forgalma, ami mdra azonban 24 szazalékra
mérséklodott.

A devizapiaci forgalom csokkenésével ellentétben a nemzet-
kozi devizatartalékok dsszetételében novekedett az euro sze-
repe. A nemzetkozi devizatartalékokban ugyanakkor noveke-
dett az euro részaranya az induldsa 6ta. 1999-ben még csak a
devizatartalékok 18 szazaléka volt eurdoban, ami mara azonban
20 szazalékra emelkedett. A dollar szerepe jelentésen csokkent
(71 szazalékrol 62 szazalékra), ugyanakkor a kinai jiian ardnya
2 szazalékot tesz ki, mig 20 évvel kordbban nem szerepelt a de-
vizatartalékok kozott (1-31. dbra, jobb panel). Az euro részarany
novekedése és a dollar részarany csokkenése, féként a tartalék
portfoliok diverzifikdcidjahoz volt kothetd. Emellett az elmult
években a pénzpiaci turbulencidk miatt néhany nagyobb tarta-
lékot tarto feltorekvd orszagnak fel kellett szabaditania a deviza-
tartalékok egy részét, amelyet vélhetéen a dollareszkozeik mér-
séklésével tettek meg.
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1-31. &bra: Az euro szerepének alakulasa a globalis devizapiaci
forgalomban (bal panel), illetve a nemzetkozi devizatartalékokban
(jobb panel)
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A devizakédtvények kibocsatasaban is stabil részaranyt képvisel-
nek az euréban denominalt kétvények, viszont a globalis keres-
kedelemben tovabbra is a dollar dominal. Az Gj devizaaddssag ki-
bocsatasaban az euréban denominalt adossag részaranya tovabbra
is 20 szazalék feletti. Bar a 2007-es cstcsrdl 2013-ig kevesebb mint
felére csokkent az euro addssagok részaranya, az elmult par évben
ujra emelkedett a részesedése, amely f6ként a dollarban denominalt
adossagok csokkend mértékéhez kothetd. Utobbit foként a dollar
er6sodése és a dollar kamatok emelkedése magyarazhatja, melyek
hatasara a feltorekvd orszagok visszafogtdk a dollarban denomi-
nalt adossag kibocsatasat. A nemzetkozi kereskedelemben viszont
tovabbra is a dollar szerepe a meghatdrozd, mivel a kereskedelmi
elszamolasoknal Eurdpan kiviil leginkabb dollarban torténik az
elszamolas. Ez féként ahhoz kothets, hogy a nemzetkozi nyers-
anyag kereskedelemben (példdul energiapiac) a dollarban torténd
elszamolas a megszokott. Az eur6t nagysagrendileg a kereskedelmi
elszdmoldsok 30 szdzalékdban hasznaljdk, és ez az arany stabilan
alakult az elmult években.
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A 2007-2009-es globalis
penzigyi valsag tanulsagai






2.1.
A maastrichti kritériumok hianyossagai

Baldzs Flora — Lehmann Kristdf — Szalai Zoltdn

Az eurdpai dontéshozok a 2008-as vilsag kitoréséig gy gondoltdk,
hogy az 1993-ban életbe lépett Maastrichti szerzodés és azok
fiskdlis feltételeinek mintdjdra megalkotott koltséguetési szabdlyok
elegenddek ahhoz, hogy az eurodvezeten beliili makrogazdasigi
egyensily biztositott legyen. A vdlsdg azonban felszinre hozta a
kritériumok és a szabalyok hidnyossdgait és ramutatott arra, hogy
a fiskdlis fegyelmet biztositani hivatott szabdlyok mellett is jelentds
egyensiulytalansigok épiilhetnek fel. A vdlsigot az eurdpai vezetdk
tévesen a magorszdgok és perifériaorszagok kozotti versenyképesséqi
kiilonbségekre vezették vissza, ugyanakkor az exportteljesitmény
alapjan ez nem igazolhato. A fiskdlis kritériumokkal kapcsolatban
problémat jelent, hogy azok nem veszik figyelembe a maginszek-
torban zajlé folyamatokat. Az eurodvezethez vald csatlakozds kivet-
keztében végbement redlkamatcsokkenés miatt foként a perifériaor-
szdgokban magas maginaddssdg-allomdnyok épiiltek fel, ami sok
esetben tulfiitottséghez és jelentds egyensiilytalansiagok felépiiléséhez
vezetett. A vilsigkezelést az is nehezitette, hogy az eurodvezetben
nem volt olyan kozos fiskalis kapacitds, amely ellensilyozhatta
volna a negativ sokkok hatdsdt, igy a fiskdlis élénkités a nemze-
tallamokra hdarult, amit azonban a fiskalis kritériumok betartdsa
jelentdsen korldtozott. Az eurozona vilsigdnak elhiizéddsdhoz az is
jelentdsen hozzdjarult, hogy hirtelen mind a magdanszektor, mind
az dllami szektor netto megtakaritévd vdlt, igy egyik szektor sem
tudta biztositani a gyors kildbaldshoz sziikséges agqreglt keresletet.
A 2007-2008-as wvdlsdgot kovetden felszinre keriilt egyensiilyta-
lansagok eurodvezeti gazdasagra gyakorolt kedvezétlen hatdsdt az
eurdpai dontéshozok lassii és nem megfeleld vilsigkezelése is toviabb
sulyosbitotta. A gazdasdig évekig elhiizodo zsugorodasatdl és egyes
perifériaorszagok kitvénypiacainak Osszeomldsatol kormdnyzati

—91—



A 2007-2009-es globalis pénzugyi valsag tanulsagai

kozbelépés hianydban az Eurdpai Kozponti Bank gyors beavatkozisa,
kamatcsokkentése és egyéb nemkonvenciondlis lépései mentették meg
az euroovezetet.

A 2008-as globalis pénziigyi valsag ravilagitott az Europai
Gazdasagi és Monetaris Unio miikodését biztositd szabaly-
rendszer gyengeségeire. Az Eurdpai Gazdasagi és Monetdris
Unid mar a kezdetektdl két kiemelt cél, a monetdris stabilitas
és a fiskalis fenntarthatdsag elérésére torekedett, igy az Unio
intézményi keretrendszere is eszerint lett kialakitva az arstabi-
litast biztositani hivatott monetaris politikan és a fiskalis fenn-
tarthatosagot kikényszerito fiskalis szabalyokon keresztiil.

A globalis pénziigyi valsag kitdrése azonban ravilagitott, hogy
a kialakitott miikddési keretrendszer mellett is jelentds egyen-
sulytalansagok épiilhetnek fel a gazdasagban és azok kezelé-
sére a kialakitott intézményi megolddsok nem megfeleldek.
Mig a maastrichti kritériumok alapjan megalkotott szabalyok
kizarolagosan az allami eladdsodast probaltak kordaban tartani
kiilonb6z6 szankcidk alkalmazasaval, a dontéshozok a fiskalis
fenntarthatdsagra vald tulzott koncentralds mellett nem szentel-
tek kell6 figyelmet a magéanszektorban zajlé folyamatokra. Mig
a maastrichti szabalyok megsértéséért sulyos szankciok jartak,
addig a valsagot megel6z6 idészakban az eurodvezet tagorsza-
gainak talnyomo tobbségében a maganszektor addssaga jelentds
mértékben emelkedett (2-1. dbra). A maganszektor gyors elado-
sodasat a csatlakozast kovetd kamatkonvergencia is fGtotte, ami
0sztonzdleg hatott mind a vallalati mind a haztartasi eladéso-
dasra (Nagy — Virag, 2017).
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2-1. abra: A maganszektor GDP-aranyos adéssaganak alakulasa
egyes euroovezeti tagallamokban (2001-2018)

A GDP szazalékaban A GDP szazalékaban
350 1 r 350
300 1 r 300
250 1 F 250
200 1 200
150 150
100 100
50 1 r 50

0 r r r r T 0

- N ™ < Yo} [(] ~ [o0) (2] o — N ™ < n © ~ [oe]

o o o o o o o o o — — — — — — — — —

o o o o o o o o o o o o o o o o o o

N N N N N N N N N N N N S\ N N S\ N N

BE === |E EL —ES
—FR NL = PT =——|T =——DE

Forras: Eurostat.

A maastrichti kritériumok mintajara megalkotott fiskalis sza-
balyok tovabba a novekedés fenntarthatésaga szempontjabdl
meghatarozo kiils6 egyensulyi pozicio kérdését is figyelmen
kiviil hagytak, mik6zben az egyes euroovezeti tagorszagok ko-
zott jelentOs és tartds folyo fizetési mérleg egyensulytalansa-
gok alakultak ki.

Az eurdpai dontéshozok felismerve az intézményi miikodés hia-
nyossagait, létrehoztak az Eurdpai Bizottsag irdnyitasa ala tarto-
z6 makrogazdasagi egyensulytalansagi eljarast (Macroeconomic
Imbalance Procedure, MIP) ami egy olyan feliigyel6, megel6z6
és korrektiv korai eldre jelzd rendszer (Early Warning System,
EWS), amely felépiil6 makrogazdasagi egyensulytalansagokra
hivatott felhivni a figyelmet (Csortos — Szalai, 2013). Az eljaras
keretében a kiilsé egyensulytalansdgok és versenyképesség, a
belfoldi egyensulytalansagok, tovabba a foglalkoztatottsagi mu-
tatok keretében vizsgal 14 indikatort az Eurdpai Bizottsag. Ez
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az eljaras kiegésziti a maastrichti konvergencia kritériumokat
a nem-pénziigyi és pénziigyi maganszektorbdl kiinduld egyen-
sulytalansagok megel6zésében és kezelésében, akar versenyké-
pességi eredetti, akar talzott bels6 keresletnovekedésbdl kiindu-
16, fenntarthatatlansaggal fenyeget6 folyamatok indulnak el és
kiegészitik a fiskalis stabilitdsra irdnyul6 koordindcios eljaraso-
kat.®

2.1.1. Hagyomanyos ,versenyképességi”
vagy modern bankvalsag?

A 2008-as valsagot kovetden altalanos narrativava valt, hogy az
eurozona periféria orszagai (Irorszag, Gorogorszag, Portuga-
lia, Olaszorszag, a harom balti orszag, Esztorszég, Lettorszag,
Litvania és Szlovénia) laza fiskalis koltekezése és bérezési fe-
gyelmezetlensége vezetett az 6vezetben felhalmoz6do jelentés
folyo fizetési mérleg egyensulytalansagokhoz, illetve az egy-
ségnyi hozzaadott értékre juté munkaerdkoltség emelkedésén
keresztiil a versenyképesség romlasahoz. Az elemzdk egy része
ramutatott arra, hogy jelentds bérversenyképességi kiilonbségek
alakultak ki az egyes orszagcsoportok kozott, féleg Németorszag
és a tobbi Ovezeti orszag kozott. A termékegységre jutd bérkolt-
ségek alakuldsdnak kiilonbségeit mutatd abrak feliiletes szem-
revételezése megerdsiti azt a téves benyomast, hogy a periféria
orszagok voltak az egyediili okozoi a bérversenyképességi elté-
rések kialakuldsanak, mert azt mutatja, hogy mikézben Német-
orszag versenyképessége stabil, a tobbi orszagé eltéré mértékben

¢ Az indikatorok empirikus teljesitményét vizsgalta Csortos-Szalai (2013), Er-
hart et al. (2018), Domokos et al. (2017). Altaliban elmondhato, hogy az elmult
valsagra alkalmazva nem minden orszag esetében teljesitettek volna jol el6ze-
tesen a mutatok. Szisztematikus kiilonbség van a régi és a késébb csatlakozott
orszagok kozott a mutatok elérejelzé képességében. Indokolt az a figyelmez-
tetés, amit maga a mutatdkat kidolgozo Bizottsdg is hangsulyoz, hogy a mu-
tatokat nem szabad mechanikusan alkalmazni, mindig sziikség van a konkrét,
mélyebb elemzésekre, mert a valsdgok nem pontosan ugyanugy ismétlédnek.
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ugyan, de konzisztensen romlik Németorszaghoz képest. Alapo-
sabban vizsgalva a kérdést azonban kidertil, hogy a széles kor-
ben elfogadott, igynevezett bérnormahoz” képest Németorszag
kirivéan eltéré mintazatot mutat a tobbi orszaghoz képest. Mas
szoval Németorszag , tulzottan versenyképes”, annyira, hogy ha
az orszagok tobbsége kovetné a német példat, az massziv lassu-
lashoz, az addssagrata novekedéséhez és stlyos fesziiltségekhez
vezetne.

2-2. abra: A fajlagos munkaerékoltségek kumulativ eltérése az EKB
inflacios céljatol (1999-2016)
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Forrds: Eurostat és European Commission Quarterly Report on Price and cost com-
petitiveness.

Ez azt jelenti, hogy a zér¢ szinthez kozeli orszagokban az EKB
inflacios céljanak megfeleléen néttek a bérkoltségek. A fajlagos
bérkoltség alapu versenyképességi dsszehasonlitasokban leg-

7 Bérnormanak nevezik az inflaciot nem okozé béralakulast és a gyakorlatban
a termelékenység novekedésének iiteme és a jegybanki inflacids cél altal
adott dremelkedési iitem Osszegeként hatarozunk meg. Azt ezt meghaladd
bérnovekedési titem cél feletti, ettdl elmaradd iitem pedig cél alatti inflaciot
okoz. Az inflaciora természetesen mas tényezdk is hatnak, a bérnorma csak a
béroldali arstabilitas feltételét mondja ki.
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tobbszor Németorszagot tekintik viszonyitasi alapnak a tobbi
EMU tag szdmadra, azonban ebbdl az abrabdl kideriil, hogy ez
nem jo megkozelités. Noha a koltségversenyképesség szem-
pontjabdl csak a relativ versenyképesség alakuldsanak van je-
lentésége, azaz Németorszaggal is tudni kell versenyezni, de
ez Onmagdban nem eredményez optimalis viszonyitdsi alapot
a makrogazdasagi kimenetel szempontjabol. Ugyanis a német
fajlagos bérkoltség azzal, hogy tartdsan és szignifikdnsan az ar-
stabilitast szamszerisité EKB inflacids cél alatt maradt, allando
és erdteljes deflacids hatast gyakorolt az Ovezet egészére. Ha
minden orszag ezen az alapon folytatta volna a versenyt, akkor
az deflaciét eredményezett volna a monetdris unidban, annak
minden hatranyos kovetkezményével egytitt. A valsag el6tt ki-
alakult bérversenyképességi kiilonbségeket tehat csak részben
okoztdk azok az orszagok, amelyekkel kapcsolatban felvetik a
romlé versenyképességet: mivel az eurodvezet a monetaris sta-
bilitds Ovezete kivan lenni, az arstabilitast is szimmetrikusan
kell értelmezni, és a versenyképességre hivatkozva sem lehet
attdl eltérni negativ iranyba. Ellenkezd esetben allanddsul az
optimalistdl elmaradd novekedés és fokozodik a deflacidval
kapcsolatos pénziigyi torékenység.

A Dbérversenyképesség azért sem mindig mérvadd a
makrogazdasagi palya fenntarthaté voltanak megitélésében,
mert a kevésbé fejlett orszagok gazdasaga a felzarkodzasi
palyan gyorsabb szerkezeti atalakulason megy keresztiil. A
gazdasag szerkezeti aranyai megvaltoznak: csokken a kitermeld
agazatok sulya és novekszik a tdgan vett szolgaltatd szektorokeé,
mikozben a feldolgozoipar kezdetben novekszik, majd aranya-
nak novekedése lassan megall és vissza is fordul.® Ennek soran
jelentés munkaeré aramldsok zajlanak és a munkaeré a maga-
sabb termelékenységii dgazatokba aramlik, jelentds mértékben
az ott elérhet6 magasabb bérek hatasara. A folyamat egyditt jar
azzal, hogy az exporttermékek is kifinomultabbak lesznek, egy-

8 BGvebben lasd MNB (2016).
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re magasabb mindséget képviselnek, amit sszetettebb {izemen
beliili és vallalatok kozotti egyiittmiikodésben allitanak eld és
egyre kevesebb szamu orszag képes azokat gyartani, illetve ex-
portalni. Az ilyen termékeket é€s ezen keresztiil az azokat el6al-
lit6 munkat magasabbra értékelik a vasarldk, amit tiikroznek a
magasabb eladasi, illetve exportarak. A termékegységre jutd bér-
koltség emelkedése ezekben az esetekben nem jelent verseny-
képesség csokkenést,” mert a termékek magasabb ara mellett
nem kell csokkennie a jovedelmezdségnek — s6t, még javulhat
is, ha a bérkoltségek novekedési titeme elmarad a termék aranak
novekedésétol.

Végiil a makrogazdasagi szinten értelmezett fajlagos bérkolt-
ség (ULC) valdjaban nem teljesen analég a vallalatok eseté-
ben értelmezett bérkoltséggel. Mig egy vallalat esetében a bér
csak koltség, a termékegységre jutd bérkoltség csokkenése nem
csokkenti a termékei irdnti keresletet, a makrogazdasagi szinten
értelmezett ULC valojdban a bérhdnyad valtozasat jelenti, ami
mar kozvetleniil Osszekapcsolodik az aggregalt kereslettel.
Amint az MNB 2017-es novekedési jelentésének elsé fejezete
bemutatja, a nemzeti jovedelem megoszldsa profitra és bérek-
re befolyasolja a makrogazdasagi teljesitményt, de a kapcsolat
nem linedris. Ugyanis a bérek amellett, hogy koltséget jelentenek,
egyuttal az aggregalt kereslet részei is. A bérhanyad novekedése
tehat nem feltétlentiil csokkenti a jovedelmezdséget, mert noha
a profithanyad rovasara novekedhet, ezt ellensulyozhatja, ha a
keresleti oldalon a kapacitasok jobb kihasznalasat eredményezi,
ami novelheti a nyereséget. Azt nem tudjuk pusztan az elmélet

° Benkovskis and Worz (2015) becslése szerint Magyarorszag esetében a
2000-2012 kozotti idészakban a szokdsos arversenyképesség nagyjabol stagnalt,
de ha a piacok altal az arakban ténylegesen elért mindségi javulassal vagy
kedvez6 izlésvaltozassal modositjak, akkor csaknem 30 szazalékos javulas
kovetkezett be, ami kisebb a lengyel, roman és cseh értéknél, de nagyobb
harom balti orszag és Bulgaria értékénél.

10 Felipe and Kumar (2011).
1" MNB (2012).
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alapjan eldonteni, hogy pontosan milyen elosztasi aranyok mel-
lett melyik hatds a domindns, csak azt tudjuk, hogy van valahol
ilyen pont. Gyakorlati szempontbdl egy tapasztalati arany min-
denesetre irdnyadé lehet. Fontos azonban az, hogy szemben a
mikrookonomiai megkozelitéssel, a tal alacsony bérkoltségnek
lehetnek hatuliit6i is. A fajlagos bérkoltség bérversenyképességi
mutatoként vald értelmezéséhez ezért nem elegendd annak sza-
zalékos valtozasat nézni, szamit az is, hogy milyen kiindu-
16 szinthez képest (bérhanyad mellett) kovetkezik be.”> Ha a
jegybankok csak egyoldaltian, a bérversenyképesség romldsa-
ra, azaz a fajlagos bérkoltség novekedésére reagalnak, de nem
akadalyozzdk annak ,javuldsat”, azaz a fajlagos bérkoltség csok-
kenését, akkor azzal kimondatlanul hozzajarulnak a bérhanyad
csokkenéséhez, ami hosszu tdvon szamos makrogazdasagi prob-
lémahoz vezethet.” Lassulhat példaul a novekedési iitem, mert a
profitjovedelmekbdl nagyobb ardnyban takaritanak meg és ezért
gyenge lesz az aggregalt kereslet névekedése. Ha pedig a gyenge
bérndvekedés ellenstlyozasara a bérbdl él6k folyamatos elado-
sodassal tartjdk fenn a magasabb fogyasztasi és lakossagi (lakas)
beruhdzasi palyat, akkor a gazdasag pénziigyi torékenysége €s
pénziigyi valsag kialakuldsanak kockdzata névekedne.'

2 A bérhanyad makrogazdasagi jelentéségérdl lasd MNB (2017), 1. fejezet.
13 Mason (2017).
14 B6vebben lasd MNB (2017) 1. fejezet.
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2-3. abra: A fajlagos bérkoltség alapu realeffektiv arfolyamok
alakulasa (1999-2016)
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A Dbérversenyképesség alakulasanak értelmezését neheziti,
hogy ezeknek a mutatoknak az alakulasa nem fiiggetlen az ag-
gregalt kereslet, a hitelezés és a nemzetkdozi t6kearamlas ala-
kulasatol. Vagyis, még ha empirikusan kapcsolatot is taldlunk a
kiils6 egyensuly és a versenyképességi mutato kozott, konnyen
el6fordulhat, hogy az oksag valamely harmadik tényezdre ve-
zethetd vissza, mint a t6kedramlas és a hitelezés, és a verseny-
képesség csak kovetkezmény."” A versenyképességgel kapcsola-
tos tapasztalatokat 0sszegezve megallapithatd, hogy a jelenlegi
valsagban a bérversenyképességi problémak nem jatszottak
dontd szerepet. Ugyanis a versenyképesség romlasat hangsu-
lyozé narrativa sugalmazasaval szemben, a valsagot megel6z6
években a perifériaorszagok exportteljesitménye alig maradt el
a versenyképességi szempontbol éllovasnak, sét talzottan , ver-
senyképes”-nek tekintett'® Németorszagétol (2-4. dbra).

15 Lasd példaul Lane és McQuade (2013) és Wyplosz (2013).

16° Az 4j egyensulytalansagi mutatok alapjan Németorszag évek Ota exporttobblete
ttlzott mértéki és tobb izben kapott felszolitast a kiigazitasra. Németorszag nem
hozott ilyen iranyt dontést a felszdlitasok ellenére.
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2-4. abra: Az eurodvezeti tagorszag exportteljesitményének
volumenindexe (1999-2017)
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Forras: OECD.

A folyo fizetési mérlegek tartds egyensulytalansaga sokkal in-
kabb az importkeresletben tapasztalhato kiilonbségekre volt
visszavezethet6 (2-5. abra). Azaz a felépiil6 egyensulytalansa-
gokat els6sorban nem az export versenyképesség romlasa (tul-
zott bérkidramlas, gyenge termékmindség a versenytdrsakhoz
képest), hanem a maganszektor talzott eladésodasa és fogyasz-
tasa eredményezte.

A kivalasztott eurodvezeti orszagok exportja a valsag el6tt erd-
teljes egyiitt mozgasrol tanuskodik, attol fiiggetleniil, hogy a
folyo fizetési mérlegiik hogyan alakult és hogy mag- vagy peri-
féria orszagrol van-e sz6. Vagyis foként globalis trendek mozgat-
tak az exportot és e téren nem latszik lényeges valtozas a koltség-
versenyképességek eltérd alakuldsa miatt. Feltin6 tovabba, hogy
a feltételezések szerint romlé versenyképesség miatt valsagba
keriilt orszagok exportja lényegében ugyanazt a trendet kove-
ti a valsag eldtt és utan is, amit az ,exportvilagbajnok Német-
orszag, vagy az idonként még nala is nagyobb GDP aranyos
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exporttobbletet felmutaté Hollandia. Es a valsdgot kovetden a
foly¢ fizetési mérlegben szignifikans fordulatot, markansan tal-
zott hianybdl szolid tobbletre valtd orszagok exportjanak trendje
hasonl6 azoknak a magorszagoknak a trendjéhez, amelyekben
nem volt drasztikus valtozas a bérversenyképességben vagy eld-
jel valtozas a folyd fizetési mérlegben.

2-5. dbra: Az eurodvezeti tagorszagok importjanak volumenindexe
(1999=100) (1999-2016)
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Forras: OECD.

A 2-6. abran lathato, hogy a kozos trendet mutato exporttal el-
lentétben, a folyo fizetési mérlegek orszagcsoportonként elté-
réen alakultak. Ez is azt a hipotézist erdsiti, hogy a valsag el6tt
jelentés folyo fizetési mérleghianyt felmutaté orszagokban
a hianyt elsdsorban a gyors import névekedés okozta, a val-
sag utani kiigazitast pedig az import lelassulasa eredményezte,
amely utdbbi mogott a maganszektor és a fiskalis politika mér-
legkiigazitasabol kovetkezden visszaesd belsd kereslet huzodott
meg, nem pedig versenyképesség javulas.

— 101 —



A 2007-2009-es globalis pénzugyi valsag tanulsagai

2-6. abra: A folyo fizetési mérleg egyenlegek alakulasa egyes
euroOvezeti tagorszagokban (1999-2019)
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Forras: IMF WEO.

A fenti érvelést bizonyitja tovabba az is, hogy a folyo fizetési
mérleg egyenlegeket és a hitelezési folyamatokat megvizsgalva
az egyes eurodvezeti tagorszagok korében, azok kozott jellemzo-
en ellentétes irdnyu egyiittmozgas lathatd, ami arra utal, hogy a
foly¢ fizetési mérleg hidnyat legtobb esetben az erds bels6 keres-
letnovekedés flitdtte importnovekedés eredményezte és nem az
allam fiskalis fegyelmezetlensége.

A belsé keresletélénkiilést tamogathatta a gyors jovedelemfel-
zarkozasra vonatkoz6 varakozas, esetenként a sziikségesnél
lazabb fiskalis politika (pl. Gorogorszag) tovabba az eurozéna
csatlakozassal jaro kamatcsokkenés és ennek kovetkeztében
konnyen hozzaférhet6 hitelek. Ezek eredményeként novekedett
a fogyasztasi és lakossagi beruhazasokkal kapcsolatos importke-
reslet. Nem volt sziikséges kozvetleniil a fogyasztasi hiteleknek
megugraniuk ahhoz, hogy importnévekedés kovetkezzen be.
Példanak okaért, ha a non-tradeable (ingatlan) szektorban volt hi-
telboom, akkor az ingatlanok megvasarlasa utan tobb jovedelmiik
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maradt a szereploknek az importtermékek fogyasztasara, hiszen
olcsobb volt a hitel, mint kordbban. Emellett a globalis értéklan-
cok elmélyiilésébdl adodoan egyre tobb intermedier terméket
importaltak. Azon szektorban, ahol hitelboom volt tapasztalha-
to (példaul az épitdiparban), jelentds bértomeg novekedés indult
meg (mind az atlagos bérek, mind a létszdm novekedése miatt,
mely utébbiban millids szamban vettek részt bevandorlok), majd
masodkoros jovedelemnovekedést generalt a tobbi szektorban, te-
hat tovabb novelték a belsd keresletet, igy az importot.

2-7. abra: A belfoldi kereslet és a folyo fizetési mérleg atlagos
valtozasa (2000-2006)
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Forras: AMECO, OECD.

Hasonld eredményre jutnak a kérdést vizsgalé okonometriai
elemzések is.”” Communale és Hessel (2014) azt vizsgalta, hogy
az Ovezeten beliil tapasztalt folyd mérleg divergencidkat a ver-
senyképességek vagy pénziigyi ciklusok alakuldsanak eltérései

7 A nagy és novekvé irodalombol ldsd: Altomonte és szerzétarsai (2013),
Communale and (2014) Communale (2015a), Gaulier and Vincent (2012),
Wyplosz (2013) és részben Unger (2015), illetve az ezekben hivatkozott irodalmak.
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magyardzzak-e? A kérdés megvalaszolasahoz egy panel hiba-
korrekcids becsléssel vizsgaltak az import, az export és a kiil-
kereskedelmi egyenleg alakulasat a hazai kereslet fiiggvényé-
ben a pénziigyi ciklus frekvencidjan. Azt talaltdk, hogy ugyan
az arversenyképesség hatasa kimutathato, a kiilkereskedelem
alakulasat sokkal er6sebben befolyasolta a belsd kereslet val-
tozasa. Kovetkeztetésiik szerint a gazdasagpolitikdk szamara ez
az eredmény azt tizeni, hogy fontosabb a hitelek alakuldsara és
a makroprudencialis politikdra Osszpontositani, szemben a je-
lenlegi gyakorlattal, amely a versenyképességet és a strukturalis
reformokat hangsulyozza.

Altomonte és szerzdtarsai (2013) kimutattak, hogy a koltségver-
senyképességi mutatok 6nmagukban nem adnak megbizhato
informacidt a versenyképesség alakulasardl. Ahhoz, hogy meg-
bizhatéan értékelhessiik a versenyképesség alakuldsat, vallalati
szinti informaciokkal kell Sket kiegésziteni. Példaként emlitik,
hogy a novekvé fajlagos koltség parosulva K+F kiaddsokkal
azt eredményezik, hogy a termék mindsége jelentésen javul és
az értékesitési arakban ez megjelenhet. Igy 6nmagaban a kolt-
ségversenyképesség ,romlasa” nem feltétleniil jar egyiitt ver-
senyképességromlassal és kiilkereskedelmi deficittel. Hozza-
tehetjiik, hogy ha egy ilyen felzark6zé orszag gyors ndvekedését
anticipalva a fogyasztasi hitelezés gyorsan novekszik, akkor
ezek ereddjeként kialakulhat kiilkereskedelmi deficit, mikozben
a versenyképesség alakuldsa azt nem indokolnad, és téves gazda-
sagpolitikai javaslatokat vonhat maga utan.

Gaulier és Vincent (2012) az vizsgalta, hogy a foly0 fizetési mér-
leg alakulasat a versenyképesség vagy a keresleti sokkok ma-
gyarazzak-e az eurodvezetben. Azt taldltak, hogy a foly6 mérleg
alakulasa kapcsolatban van a fajlagos munkakoéltségekkel és
az importtal, ugyanakkor nem taldltak kapcsolatot az exporttal.
A koltségversenyképesség romldsa nem okozta a folyd fizetési
mérleg hidnyat, sokkal inkabb a kdvetkezménye egy olyan keres-
leti sokknak, amely a kiilkereskedelemmel nem versengd szektor

— 104 —



A maastrichti kritériumok hianyossagai

arszint emelkedése miatt kovetkezett be, mert szektor mélységii
elemzések azt mutatjak, hogy a koltségversenyképesség ezekben
a szektorokban romlott. A legtobb deficites orszag exportszekto-
ra képesnek latszik a novekvd exportkereslet kielégitésére abban
az esetben, ha a tobblettel rendelkezd orszagok szimmetrikusan
csokkentik az exportjukat és novelik az importjukat egy sokkal
kiegyensulyozottabb hazai kereslet kialakitasaval.

2.1.2. A valsagkezelées valsaga

A szakirodalom ugy tartotta, hogy az eurodvezeten beliil je-
lentkez6 aszimmetrikus gazdasagi sokkok kezeléséhez ele-
gendd fiskalis mozgastér all rendelkezésére a tagallamoknak
még az adossagszabalyok betartasa mellett is. Ha a koltségve-
tési mozgastér kevésnek bizonyul az automatikus stabilizatorok
nem megfelel6 miikodése vagy a tul nagy ciklikus kilengés mi-
att, akkor a tovabbi alkalmazkodashoz rugalmas munkaerdpiac
(bérrugalmassag, munkaerd-mobilitas) sziikséges. Ugyanis az
eurodvezeti csatlakozassal a monetdris politika mar kozosségi
szintre emelkedik, az drfolyam leértékelésére pedig nincs mod,
igy egyediil belsé leértékelés uitjan lehetséges a kiigazitas. Ugyan-
akkor altaldnos vélemény volt, hogy az eurodvezeti integracid
a csatlakozo orszagok szamara hosszt tava gazdasagi fejlédést
képes biztositani. Az optimdlis valutadvezetek elméletének en-
dogenitasi hipotézise (Frankel — Rose, 1998) szerint a k6z0s va-
luta bevezetésének hatdsara a gazdasagi szerkezetek olyan mér-
tékben kozelednek egymashoz, hogy az optimalis valutadvezet
létrejon, és ez a csatlakozas koltségeit is csokkenti. De Grauwe és
Mongelli (2005) attekintést nyujt a kérdésben, ami alapjan arra
kovetkeztetnek, hogy az endogenitasi hipotézis a valsag el6tti
informaciok alapjan fennallhat. Ezzel szemben a tapasztalat azt
mutatja, hogy az tizleti ciklusok endogén harmonizacidja nem
kovetkezett be, inkabb a divergencia jelei voltak megfigyelhetdek
az eurodvezeten beliil (Holinski et al., 2012, Enders et al., 2013).
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A valsag kitorését kovetden az eurdpai dontéshozdok a tagor-
szagok folyo fizetési mérleg egyensulytalansagait latva a val-
sag kitorésének okat tévesen versenyképességi problémakra
vezették vissza, noha az el6z6 alfejezetben lattuk, hogy a prob-
léma els6sorban nem az exportteljesitménybeli kiilonbségek-
re, hanem a tagorszagok kozotti felgyorsulé t6kearamlasok
nyoman kialakulo talfatottségre volt visszavezethetd, amely
els6sorban a perifériaorszagokat érintette.

A Kkialakult problémara adott téves valsagkezelés oda vezetett,
hogy annak ellenére, hogy mind az Egyesiilt Allamok, mind az
eurodvezet jelentds visszaesést szenvedett el a pénziigyi valsag
kitorését kovetden, az Egyesiilt Allamokban a kibocsatas 2010-re
mar elérte a valsag eldtti szintet, mig az eurozénanak ugyanezt
csak 2014-re sikeriilt elérnie. Az elhibazott valsagkezelés ered-
ményeként a valsdgot kovetd években a két gazdasag kumulativ
novekedése kozotti rés egyre tdgabbra nyilt (2-8. abra).

2-8. &bra: Az Egyesiilt Allamok és az eurozona kumulalt gazdasagi
novekedésének volumenindexe (2007=100) (2007-2018)
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Forrds: Bloomberg.
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Az eurdpai dontéshozdk a tévesen versenyképességi okokra
visszavezetett problémakat bels6 leértékeléssel probaltak ke-
zelni, mivel az eurodvezethez valo csatlakozas eredményeként
az egyes tagorszagok lemondtak az 6nallé6 monetaris politika
vitelérdl és ezzel egyiitt megsziint a nemzeti valuta kiilsé leér-
tékelésének lehetdsége. A belsd leértékelés azonban a kiilsd le-
értékelésnél joval nehezebb és fajdalmasabb, amely egy recesszio
esetén csak még inkabb elmélyiti a valsagot.

Az euroOvezeti tagorszagokat a 2008-as pénziigyi valsag kitore-
sét kovetden a fiskalis fegyelmet kikényszerité maastrichti kri-
tériumok és az azokra épiil6 fiskalis szabalyok is korlatoztdk,
tovabb mélyitve a valsagot, mivel a maganszektor mellett mar
az allami szektor sem tudta az aggregalt kereslet élénkitésén ke-
resztiil stimulalni a gazdasagot.

A valsag sordn a belsd leértékelés és a maastrichti kritériumok
betartdsa érdekében elmaradt fiskalis lazitas a real GDP jelen-
tés zsugorodasahoz vezetett. Lévén az allamaddssagrata az
allamadodssag és a GDP hanyadosaként adodik, igy a fiskalis
megszoritasok épp az ellenkezd hatast érték el: az adossagrata
nemhogy nem zsugorodott, hanem gyors iitemben emelkedni
kezdett, néhany orszag esetében akar 50 szazalékpontos emelke-
dést is mutatva (2-9. abra).
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2-9. abra: A GDP-aranyos allamadodssag alakulasa egyes euroovezeti

tagorszagokban
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Forras: IMF WEO.

A valsag évei alatt pénziigyi nehézségekkel kiizd6 orszagok
szamara a pénziigyi segitségnyujtasért cserébe tovabbi téves
elemzésen alapuld kiigazité intézkedéseket irtak el6, ami a
GDP tovabbi zsugorodasan keresztiil tovabb rontotta a helyze-
tet, ordogi korhoz vezetve. A maastrichti kritériumokon alapuld
fiskalis szabalyokhoz valo6 ragaszkodas tehat az addssagrata ma-
gas szinten stabilizalodasat eredményezte, amelyhez a folyama-
tos fiskalis kiigazitas miatt elhtizod¢ kilabalas is nagymértékben
hozzajarult.

2.1.3. Afiskalis ,,backstop” hianya

A gyors és hatékony valsagkezelést az is nehezitette az euro-
zonaban, hogy a kozponti koltségvetés szerepe kicsi (a GDP
megkozelitleg 1,2 szazaléka), mig a nemzetallamok koltség-
vetése nagy. A koltségvetés ily modon valo felépiilése nem te-
szi lehet6vé, hogy a kozponti koltségvetés reagaljon a ciklusok-
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ra, igy ezen feladat a nemzetdllamokra marad. Ezzel szemben
az Egyesiilt Allamokban a kozponti koltségvetés szerepe joval
nagyobb. Ha egy vagy néhany allamot aszimmetrikus nega-
tiv sokk ér, akkor ezt a kozponti koltségvetés automatikusan
simitja azzal, hogy kevesebb addt szed be és fizet a kozponti
koltségvetésbe, mikozben a jogosultsagok novekedésével tobb
atmeneti jovedelemtamogatast kapnak az adott tagallamok,
példaul munkanélkiili segély formajaban. Ezt a simitast a koz-
ponti koltségvetés azért tudja adni, mert mas régiokat nem ért
hasonld negativ sokk, esetleg pozitiv sokk érte, aminek ered-
ményként tobb adot fizet be és kevesebb jogosultsag miatt ke-
vesebb kifizetést kap. Ennek megfeleléen az amerikai szovetsé-
gi allamokra szigoru koltségvetési szabalyok vonatkoznak és
mindig egyensulyban kell lennie a koltségvetésiiknek. A koz-
ponti koltségvetés simito hatasa nélkiil ez természetesen meg-
valosithatatlan lenne egy jelentésebb negativ sokk esetén. Ami-
kor az USA allamait vagy azok nagy tobbségét éri negativ sokk,
akkor a simitdst nem tudja nyujtani az allamok egyik része a
masik része szamadra. Ilyen esetekben a kozponti koltségvetés
azzal simit, hogy engedi deficit kialakuldsat, illetve novekedé-
sét. Az eurodvezetben ennek megfeleldje a jelenlegi intéz-
ményi keretek kozott az lehetett volna, ha koordinaltan la-
zitanak a nemzeti fiskalis politikak, mintegy szimulalva egy
kozponti koltségvetési lazitast. Erdekes médon, mikozben ezt
a valsag kovetben megtették a G-20 keretében koordindlva, a
kozvetlen 6sszeomlast elkeriilve tal hamar ismét a fiskalis
szabalyokhoz val6 tul gyors visszatéréssel vélték stabilizalni
a gazdasagokat.” Ez nagy hiba volt, mert ez eredményezte a
zona masodik recessziojat, aminek semmilyen kiilsé oka nem
volt. Erésebb volt a ,piacok”-tdl valo félelem és az orszagok
kozotti atfertézés lehetdségének elkeriilése, mint az optimali-
san laza fiskdlis kondicidk fenntartasa. E téren az USA-val valo
Osszehasonlitas vilagosan mutatja a hiba mértékét.

18 Bévebben lasd MNB (2014) 1. fejezet.
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A 2008-as valsag kitorését kovetéen a valsagkezelésben problé-
mat jelentett, hogy hianyzott egy olyan intézmény, amelyik az
eurodvezetben az allampapirok piacan ellatja a végsoé arjegyzé
(market maker of last resort) feladatait. Egy nemzetallamban
normal esetben ezt a funkciot a jegybank latja el. Az eurodve-
zetben azonban a létrehozdsakor az 1j pénz stabilitasat tgy lat-
tak biztositva, ha a jegybank szamara az allampapir vasarlasat
megtiltjak; csak masodpiaci vasarlasokat engedélyeznek mo-
netaris politikai mtiveletek céljara. Ez a hidnyossag az eurod-
vezet azon sajatossagabdl kovetkezik, hogy egy olyan monetdris
uniordl van szd, ahol a nemzeti fiskalis politikdk nagymértéki
onallésagot élveznek: nincs integralva, csak szorosan koordinal-
va. Bzzel is erdsiteni kivantak a fiskalis fegyelmet, mert ennek
hidnyadban a fegyelmezetlen orszagok elénybe keriilhetnek a
fegyelmezettekkel szemben, illetve, ha tul sok orszag viselke-
dik fegyelmezetlentil, akkor az egész Ovezet stabilitasa keriilhet
veszélybe. Osszességében minden megfontolas a fiskalis ,fe-
gyelem” koriil forgott, és nem szamoltak azzal, hogy kielégit6
fiskalis fegyelem mellett is sziikség lehet az allampapirok pi-
acanak stabilizalasara, ha példaul a bankrendszer stabilizalasa
olyan fiskalis elkotelezettség vallalast igényel, ami miatt a piacok
bizalma megrendiilhet magénak a fiskalis stabilitdsnak a fenn-
tartdsdval szemben is. Amennyiben a kézos jegybank nem latja
el azt a stabilizal6 funkci6t, amit egy nemzetgazdasagban ellat
az allampapirok piacan, akkor olyan helyzetbe keriil a szoban
forgo allam, mintha az addssagat kiilf6ldi valutaban bocsatotta
volna ki.

Ez azonban egy valasztott miikodési mod volt a valsag egy sza-
kaszdban, nem sziikségszerien determindlt magatartds. Ezt
bizonyitja, hogy amikor valoban veszélybe keriilt a monetaris
integracid, akkor elég volt az EKB igérete a beavatkozasra ah-
hoz, hogy a piaci panik megszlinjon. Az alland6 stabilizacios
alap létrehozasaval ezt ismerték fel a valsag idején. Az azonban,
hogy ez a funkcié nem a kozos jegybanknal van, és korlatozott
beavatkozasi kapacitassal hoztak létre, nem erdsiti a bizalmat,
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mert egy panik esetén éppen a potencialisan korlatlan beavat-
kozasi kapacitast kell demonstralni. Lathatéan a dontéshozdok
tovabbra is éppen ellenkezdleg, azt tartjdk nagyobb veszélynek,
ha nincs fels6 korlatja az intervencios kapacitasnak."

A stabilizacids alap masik feladata az lehet, hogy sziikség ese-
tén az adott orszagban bejegyzett bankokat ebbdl tékésitik
fel és szervezik at. Ez szintén nemzetdllami koltségvetési fela-
dat egy nemzetallamban, ami egy olyan integracioban azonban,
mint a GMU, ahol a bankszektor integralt és sok résztvevd orsza-
got érint a szoban forgd bank tevékenysége, ez nem feltétlentil
alkalmazhat6. A nemzetallami koltségvetések és a bankok kol-
csOnos fertdzését, ami a pénziigyi valsdgban rendkiviil torzitotta
az orszagonkénti monetdris és pénziigyi kondiciokat, a jovében
meg kivanjak akadalyozni mind a koltségvetések, mind a ban-
kok oldalardl. A kozos fiskalis kapacitas a fiskdlis politika olda-
lardl valasztja el a bankok atszervezésének fiskalis koltségeit a
nemzeti koltségvetésétdl. A kialakuld tj intézményi keretekrdl a
késébbiekben irunk részletesebben.

A valsag kitorését kovetden kozos fiskalis kapacitas hianyaban
atmeneti jelleggel létrejott az EFSF (Europai Pénziigyi Stabi-
litasi Eszkoz), és az azt kiegészit6 nem eurodvezethez tartozo
EU-tagorszagoknak létrehozott EFSM (Eurdpai Pénziigyi Sta-
bilitasi Mechanizmus).*’ Az EFSF-t 2010 méjusaban hoztdk létre,
és eredetileg egy atmeneti, ideiglenes konstrukcidonak szantdk.
Az eszkoz élettartamat 3 évben hatdroztdk meg, célja az europai
pénziigyi rendszer stabilitasanak biztositdsa volt az egyes tag-
orszagok pénziigyi tamogatasan keresztiil. Az eszkoz feladata,
hogy a bajba jutott, arra raszoruld tagorszagoknak atmeneti
hitelt nyujtson és ha sziikséges akkor beavatkozzon az egyes

¥ Masként fogalmazva a moralis kockazatot nagyobb veszélynek tartjak
a piaci paniknal, vagy a moralis felelGtlenséget a nem kivanatos piaci
kimenetelnek a bizonytalansag koriilményei kozott, ami elkeriilhetetlen
velejardja a piacgazdasagi kockazatvallalasnak.

2 European Parliament (2019a) és (2019b).
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tagorszagok kotvénypiacain, emellett pénziigyi intézményeket
tokésit fel, ha sziikséges. Az eszkozt azon tagorszagok vehették
igénybe, amelyek nem voltak képesek elfogadhaté kamatlab
mellett finanszirozast szerezni a piacrol. Az eszkoz hatékony-
sagat csokkentette, hogy olyan eurodvezeti tagorszagok is garan-
taltak az EFSF hiteleit, amelyek maguk is finanszirozasi nehéz-
ségekkel kiizdottek. Emiatt az EFSF-fel kapcsolatban kockazatot
jelentett, hogy adott esetben a kotvénypiaci szerepldk kritikusak
lehetnek az olyan garancidkkal szemben, amelyeket olyan orsza-
gok nyujtanak, amelyek maguk is finanszirozasi problémakkal
kiizdenek.

Az alland6 valsagkezelési mechanizmus, az ESM (Europai
Stabilitasi Mechanizmus) létrehozasara csak az Eurdpai Unid
miikodésérodl szolo szerz6dés modositasa utan keriilhetett sor,
amely jogi alapot teremtett a pénziigyi nehézségekkel kiizd6
tagorszagok megsegitésére. Az ESM olyan valsdgmechaniz-
musnak tekinthetd, amely a pénziigyi stabilitas meg6rzését és
az adéssagok fenntarthatosagat hivatott biztositani. Az EFSF-
hez hasonldan az ESM is folyosithat hitelt az egyes tagorszagok
szamara, allamkotvényeket vasarolhat az elsédleges és masodla-
gos piacokon, emellett hitelt nyujthat a bajba jutott pénziigyi in-
tézmények felt6késitéséhez. Az ESM alaptdkéje 80 milliard euro,
emellett az allamok maximum 700 milliard eurodig vallaltak
kotelezettséget, azaz ez tekinthet6 az eszkoz hitelezési kapa-
citasanak. Ez a méret nem tekinthetd elegendének, akar, ha a je-
lenlegi valsagban Eurépaban mar alkalmazott, sziikségessé valt
intervenciohoz, akar az USA-ban latott beavatkozas méretéhez
nézziik. Mivel nem szamithatunk arra, hogy az allampapir allo-
many és a bankszektor mérete a jovOben érezhetden csokkenne,
a korlatozott mennyiségt forras egy tjabb nagy pénziigyi valsag
esetén megint késlekedéshez vezethet a sziikséges forrasok eld-
teremtésének idigénye miatt.
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2.1.4. Mi olvashato ki a megtakaritasi
pozicidk valtozasabol?

Amint a fiskalis konvergencia kritériumok és a végrehajtasban
pontositast és kiegészitést tartalmazo Stabilitasi és Novekedési
Egyezmény kidolgozasakor a fiskalis koordinacid f6 céljanak a
fenntarthat6sag biztositasat tekintette, bar ennek leforditasa a
gyakorlati gazdasagpolitika vitele és az 6vezeti szintii koordi-
naci6 szamara némileg ad hoc jellegii volt.”! Ezt a jelleget azzal
magyaraztuk, hogy az elmélet sem tudott alkalmazhatd irany-
mutatdst adni a gazdasagpolitikusok szamadra. Egy masik prob-
léma a fiskalis keretekkel kapcsolatban az, hogy ugyan elégtelen
mértékben (tal kicsi fiskdlis érzékenységi paraméterekkel, kicsi
fiskalis multiplikatorral), illetve a ciklikust pozicié tokéletlen
mérésével (potencidlis kibocsatas exogénként kezelése, a fiska-
lis politikai célként a ciklusatlagban kozel nulla deficit elGirasa)
figyelembe veszi a gazdasagi ciklikus és ennek hatdsat a defi-
citre, azonban teljesen figyelmen kiviil hagyja a gazdasag egyéb
szektorainak pozicidjat. Az optimalis koltségvetési deficitnek
azonban figyelembe kell vennie mas szektorok pozicidjanak
alakulasat is, kiilonben a szabaly érvényesitése jelentds és sziik-
ségtelen tarsadalmi koltségekkel jar.

A szektoralis megkozelités hianyat néhany kozgazdasz mar
a monetaris unid kialakitasat megel8z6 vitakban szova tet-
te.”? Az alapgondolat szerint a gazdasagi szektorok pozicidinak
sziikségképpen egymadssal Osszeegyeztethetonek kell lennitik.
Az elemi piaci tranzakcidk egyidejlileg két szerepl6 poziciojat
valtoztatjak, amelyeket konzisztensen figyelembe kell venni,
mert mindkettéjiik magatartasara hatdssal van. Tovabba min-
den szerepld esetében szamit a korabbi tranzakcidok — és mas

2 Lasd az 1.1 alfejezetet a szdmszerti fiskdlis konvergencia mutatdok belsé
Osszefliggéseirdl.

2 Stock-Flow-Consistent modellezés
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valtozasok, mint atértékelések — eredményeként felhalmozodo
allomanyok, eszkdz és forras oldalon egyarant. Ennek megfele-
l6en nem lehet tobbletes egy szektor anélkiil, hogy egy masik
szektor deficites ne lenne,” illetve egy gazdasagi szektor zéro
pozicidja csak akkor lehetséges, ha a tobbi szektor egyiittesen
szintén zérd poziciot mutat. Az SFC modellek legegyszertibb
esetében harom szektort kiillonboztetiink meg?: a nem-banki
maganszektort (azaz 0sszevont haztartasi-vallalati szektor), a
kormanyzatot és a kiilféldet. (Kidolgozottabb modellek tobb
szektort tartalmaznak, koztiik a bankszektort is, illetve kiilon
vallalati és haztartasi szektort, de hatvanyozottan bonyolultab-
ba teszi a modelleket.)

A legtobb fejlett orszagban a maganszektor makroszinten
rendszerint nett6 megtakaritd, azaz a megtakaritasai megha-
ladjak beruhazasait (S>I). A koltségvetés egyenlege (T-G) és
az export-import egyenlege (X-M) ugyan nem mutat ilyen sza-
balyossagot, nettd egyenlegiik adja a maganszektor egyenlegét,
ami a kormanyzati szektor egyenlegének tiikorképe: S-I = (G-T)
+ (X-M). Lathato, hogy ha a hazai maganszektor netté megtaka-
ritd, akkor vagy a kormanyzat, vagy a kiilf6ld sziikségképpen
deficites kell legyen. Ha a kiilfold erre nem hajlandd, akkor csak
a kormanyzati deficit nyujt megtakaritasi lehet6séget a hazai
maganszektor szdmdra. Amennyiben a koltségvetés egyenlege
pozitiv, akkor a haztartasi szektor csak a kiilfélddel szemben
lehet képes megtakaritani. Ha a kiilfold is minimalis deficitre
torekszik, akkor a hazai kereslet novekedésének forrdsa egyre
inkdbb csak a maganszektor eladdsodésa lehet, ami viszont —
mint lathattuk — pénziigyileg torékeny szituacio. E megkozelités

% Ezt kdvetelményt gyakran szem eldl tévesztik a modern makrogazdasagi
elméletekben, ami nem a behaviorista modellek megjelenése. Ugyanakkor
az ujabban népszerti agens alapti modellek ezt a hianyossagot kivanjak
orvosolni. Kregel és Parenteau a Godley féle stock-flow konzisztens
modelleket alkalmazza.

% Kregel (2015) illetve Parenteau (2010).
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alapjan azt allithatjuk, hogy tipikus esetben a koltségvetés defi-
cites, ezzel eszkozt ad a maganszektor pénziigyi megtakaritasa
szamara és ezzel biztositja a pénziigyi stabilitast. Tipikus eset-
ben tehat a fiskalis politika deficites, ez a modern gazdasagok
normal allapota. Csak kivételes helyzetekben optimalis a kolt-
ségvetési tobblet vagy egyensuly: ha példaul a maganszektor
tulzottan eladdsodik és ez tulftitottséget okoz, vagy ha a kiilke-
reskedelemben keletkezd talzott tobblet miatt alakul ki belfoldi
tulfGitottség. Ezek azonban nem tipikus helyzetek és ritkan tar-
tésak, mert fenntarthatatlanok, vagy pénziigyi stabilitasi vagy a
partnerorszagok valaszlépései miatt.

2-10. abra: Lehetséges pénzigyi egyensulyok szektoralis
megkozelitésben
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Forrds: Kregel (2015).

Megjegyzés: az abra a kiils6 szektor és a fiskalis szektor pozici-
ojanak lehetséges kombinacioit mutatja a pontozott vonallal jel-
zett maganszektor pozicidi mellett. Az origoban minden szektor
egyensulyban van. A magdanszektor tobblete a két masik szektor
egylittes pozicidjanak deficitjét koveteli meg. Példaul 4 szazalék
maganmegtakaritast tesz lehetévé egyiittesen a két szazalékos
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kiilkereskedelmi tobblet és két szazalékos koltségvetési deficit.
Ha csak a kiilfold enged meg két szazalékos folyomérleg (export)
tobbletet, de a koltségvetés zéré marad, akkor csak két szaza-
lékos tobblet lehetséges a maganszektorban. Az ovezeti fiskalis
szabalyok azonban nem veszik figyelembe ezt az 6sszefiiggést.

2-11. abra: Az egyes szektorok egyenlegeinek alakulasa az

euroovezetben
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Megjegyzés: Négy negyedéves gordiilé dtlag.
Forras: EKB.

A pénziigyi valsdg miatt megnovekedett addssagallomanyok és
koltségvetési deficitek miatt kiigazitast kovetelnek meg szinte
minden orszagtdl, mikdzben a magéanszektorok is a mérlegeik
kiigazitdsa miatt még inkabb netté6 megtakaritdk. Ily modon a
novekedéshez sziikséges aggregalt kereslet nem érkezhet mas-
honnan, mint a kiilféldi szektortél, ahol azonban szintén gyen-
ge a novekedés és a kiilfoldi szektorok is a valsag elStti addssa-
gaik leépitésére torekednek.

Igy kérdéses, hogy lehetséges-e kielégité mértékii novekedés
az Ovezetben. A nett6 export tovabbi agressziv ndvelése olyan

— 116 —



A maastrichti kritériumok hianyossagai

mértékli bér- és beruhazasvisszafogast igényel, ami a belfoldi
novekedést még inkabb visszafogja. Ebben az esetben a fiskalis
deficit novekedése nélkiil minden megengedett intézkedés ép-
pen a novekedést fogja vissza. A Keynes altal a megtakaritdsok
paradoxondnak nevezett jelenség stagnalast és az ovezet dezin-
tegralodasat idézheti eld. Az elemzési keretet alkalmazva a je-
lenlegi helyzetre az 2-11. abran lathat6, hogy ma gyakorlatilag
a kiilfold eladdsodasa a hazai kereslet novekedésének egyetlen
jelentdsebb forrasa az euroovezetben.

A jelenlegi fiskalis szabalyok a szektorok szerinti elemzés fé-
nyében és keresletosztonzési szempontok alapjan tehat tul-
zottan restriktivek, allandositjak a gyenge belsé keresletet és
az Ovezet novekedését hosszutavon a vilaggazdasag noveke-
dési litemének teszi kiszolgaltatotta. Az intézményesitett lassti
novekedési iitem kovetkezménye a tartésan gyenge potencialis
novekedési iitem. A fiskalis konszolidacidval kapcsolatos tjabb
irodalom nyoman terjed a felismerés, hogy a potencidlis noveke-
désre vonatkozd becslések erételjesen torzitanak és hogy a po-
tencidlis novekedési iitem pdlyafiiggd. A gazdasag hosszutava
novekedési képessége erdsen fiigg a korabban bejart palyajatol.
Ha tartésan lasst a novekedés, a becslési eljarasok ezt az ala-
csony novekedési iitemet kezdik a becslésekben a maximalisan
elérhetonek tekinteni inflacios kockazatok nélkiil, holott az nem
kiils6 ok, hanem az intézményesitett gazdasagi kormanyzas ko-
vetkezménye. Az irodalom szamos csatornat feltart, amelyen
keresztiil ez a mechanizmus mkodik, mint a tartés munkanél-
kiiliség munkaképességet, habitust rombolo hatasa, a gyenge be-
ruhazasi, K+F tevékenység stb. Ha a fiskalis szabalyok gyenge,
torzitott potencialis novekedési becsléseken alapulnak, akkor
mar gyenge novekedést is tulfiitottnek tekintenek és szigorubb
fiskalis politikat irnak eld. Ez azutan tovabb rontja a névekedé-
si potencialt.” A jelenlegi valsdgban minden intézmény nagyon

» Lasd Fatas and Summers (2017), illetve Hemberger (2018) empirikus
munkait a fiskdlis konszolidaciok permanens negativ névekedési hatasarol.
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sokszor és negativ iranyba modositotta a potencialis novekedési
becslését, amit azutan a fiskalis iranyultsag megitélésében és az
ajanlasaikban mérvadonak tekintettek. Nem véletlen, hogy vita
alakult ki ezeknek a becsléseknek a feliilvizsgalatdra. A Bizott-
sag szakértoi elismerik, hogy nem tokéletesek a becslések, de az
altaluk vizsgalt alternativakat sem tartjdk megbizhatdébbaknak,
mint a jelenlegit, hozzatéve, hogy a fiskalis ajanlasok nem ko-
vetik olyan szorosan a potencidlis becslésekbdl egyébként ado-
do kovetkeztetéseket, mint amennyire a biralok feltételezik.” Ez
alapjan a kozeljovében nem szamithatunk gyokeres valtozasra
ezen a teriileten.

% Buti et al (2019).
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2.2.
Hogyan tovabb eurozona:
intézményi fejlodési iranyok

Bagdy Abel — Fiistds Krisztina — Szalai Zoltdn

Az eurdt gondolatanak megsziiletésétol kezdve végig kisérte az a dilemma,
hogy vajon mennyire lehet sikeres egy monetdris unid fiskdlis unio
nélkiil. Bar az euro bevezetése 1999-ben megtirtént, a kételyek tovibbra
is fennmaradtak. Ezekre erdsitett vd a gazdasdgi vdlsdg, amely hatdsdra
szdmos tovdbbi intézkedés sziiletett, 1ij intézmények és mechanizmusok
keriiltek feldllitdsra. Ezek egyike volt az Eurdpai Bizottsdg kezdeménye-
zésére létrejovo makrogazdasigi egyensiilytalansagi eljards, amely korai
jelzbrendszerként funkciondl: 14 indikdtor és 25 kiegészitd mutato alapjin
vizsgdlja a makrogazdasagi stabilitdsi kockdzatokat. 2010-ben keriilt sor
az eurozéna 6ndllo intézményének, az ESM-nek (kordbban EFSF) a feldl-
litasara, amelyet dllando vdlsdgkezelé intézményként hoztak létre 700
millidrd eurds hitelezési kapacitdssal. Fontos eldorelépés volt a mikro- és
makroprudencidlis feliigyelet, azaz a Pénziigyi Feliigyeletek Europai
Rendszerének létrehozisa, melynek eredményeképpen tobb 1ij szervezet,
igy példaul az Eurdpai Bankhatosdg vagy az Europai Rendszerkockdzati
Testiilet is megalakult. A valodi monetdris unio irdanydba tett legjelen-
tosebb lépés az eurot haszndld orszigok szdamdra létrehozott kozponti
forrds megteremtése volt 2019 nyardn, bdr az mdr most jol lathatd, hogy
ennek a mérete a kovetkezd hét éves kiltséguetés soran minimadlis lesz. A
bankunio terén is jelentds lépések torténtek, igy mostanra mdr létrejott
az egységes szabdlykonyv, amely egységes szerkezetbe foglalja a harmo-
nizalt prudencidlis szabalyokat; az egységes szandldsi mechanizmus,
melynek célja, hogy biztositsa a csodhelyzetbe keriild bankok rendezett
szandlasat mikozben minimalizilja a tagorszagok redlgazdasdgara,
pénziigyi rendszerére és az dllamhdztartdsdra gyakorolt kdros hatdsokat;
valamint az egységes feliigyeleti mechanizmus, melynek sordn megha-
tarozzdk, hogy melyek a monetdris unié pénziigyi rendszerének egésze
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szempontjabol jelentds méretii bankok és ezek feliigyeletét centralizaljak.
A bankunid utolsé eleme lenne az eurdpai betétbiztositdsi rendszer, amely
egyeldre tobb orszdg ellendlldsa miatt még nem valdsult meg. Ezen feliil
az Eurdpai Unid vezetdi az EU verseny- és ellendlld képességének tovdbbi
erdsitése egyik kulcselemének szdantdik a tokepiaci undt, amely teriileten
azonban mérsékelt volt az elérehaladds az utébbi években. Osszessé-
gében elmondhatd, hogy minden egyes 1j intézménynél érzékelhetd a
miikodésben a nemzeti fiskdlis ondllésiag megbrzésének szempontja és a
kozos fiskalis kapacitds minimalis mértékiire csokkentése. Az optimalis
intézményi keretrendszer kialakitdsanak legfobb akaddlya pedig az egyes
orszdgok félelme attol, hogy az tovdbbi egyoldalii jévedelemdtcsoporto
sitdst eredményezne a rovdsukra a kevésbé feqyelmezett orszigok javdra.

2.2.1. Makrogazdasagi egyensulytalansagi
eljaras

A 2008-as gazdasagi valsag vilagossa tette, hogy egy orszagban ki-
alakulé makrogazdasagi egyensulytalansagok (mint példaul jelen-
t6s folyo fizetési mérleg deficit, ingatlanpiaci buborék) kedvezétlen
hatassal lehetnek mas orszagok gazdasagi stabilitdsdra. Emiatt az
Eurdpai Bizottsag 2011-ben egy olyan makrogazdasagi egyensuly-
talansagi eljaras (macroeconomic imbalance procedure, MIP)¥
bevezetése mellett dontott, mely alkalmas lehet arra, hogy azono-
sitsa, megel6zze és kezelje a tagorszagokat érintd makrogazdasagi
egyensulytalansagokat. A MIP korai jelzérendszerként funkcio-
nal, amely 14 indikator (2-12. dbra) és 25 kiegészité mutatd alapjan
értékeli a tagorszagok makrogazdasagi stabilitasi kockazatait. Az
eredményeket eredménytablaban rogzitik (scoreboard), amelyben
szerepelnek a bels6 egyensulytalansagra (allami és maganszektor
eladdsodasa, ingatlanpiaci valtozdsok, munkanélkiiliség stb.), a
kiilsé egyensulytalansagra utald tényezok (folyod fizetési mérleg,
nettdé nemzetkozi befektetési pozicid stb.), valamint foglalkozta-

7 1176/2011/EU eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet.
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tasi mutatok. Az eredménytablaban az egyes mutatokhoz tartozo
kiiszobértékek tullépése esetén az adott orszag mélyebb elemzése
valhat indokoltta. Ugyanakkor lényeges, hogy a mutatok valtozasait
mindig kontextusban vizsgalja a Bizottsag, egyéb relevans gazda-
sagi és pénziigyi mutatok figyelembevételével. Amennyiben a MIP
eredményeképp egy orszag esetében tulzott egyensulytalansagot
azonositanak, akkor talzott egyenstlytalansagi eljaras (excessive
imbalance procedure) keretében az Eurdpai Tandcs akcidterv ki-
dolgozasara és annak végrehajtasara kotelezheti az adott orszagot.
Amennyiben az egyensulytalansagokkal kiizd6 orszdg ezeknek
nem, vagy csak részben tesz eleget, akkor szankciokkal (akar pénz-
birsaggal) is stjthatd.”

2-12. abra: Makrookonomiai egyensulytalansagi eljaras -

indikatorok
KUlS,O egyensuly} alan§agok ’Belso . Foglalkoztatasi mutaték
és versenyképesség egyensulytalansagok
Folyo fizetési mérleg Ingatlanarindex Aktivitasi rata
Nett6 nemzetkozi Hitelaramlés a Hosszu tavd
befektetési pozicio maganszektorban munkanélkuliségi rata
Effektiv realarfolyam Hitelallomany a Fiatalok munkanélkuliségi
maganszektorban rataja

Exportpiaci részesedés
Kormanyzati eladésodottsag

Munkaerokoltség
Munkanélkuliségi rata
Pénzigyi szektor
kotelezettségei
Forrds: Csortos — Szalai (2013), Eurostat (2019).

Ez az eljaras kiegésziti a maastrichti konvergencia kritériumo-
kat a nem-pénziigyi és a pénziigyi maganszektorbol kiindulo
egyensulytalansagok megel6zése és kezelése céljabol. Tovabba
a folyo fizetési mérleghianyt, illetve az annak esetleges romla-
saval fenyegeté mindkét lehetséges (versenyképességi eredet(i
vagy tulzott belsd keresletnovekedésbdl kiinduld, fenntartha-
tatlansaggal fenyegetd) folyamatot eldre jelzi, és kiegésziti a fis-

% European Commission (2019).
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kalis stabilitasra iranyuld koordinacios eljarasokat. Az j indi-
katorok utolagos alkalmazasa a legutobbi valsagra azt mutatta,
hogy korlatozottan lettek volna alkalmasak idében megfelel6
jelzéseket adni. A mutatok bizonyos kombindcidi e téren jobban
teljesitenének és orszagcsoportok kozott is megfigyelhetd elté-
rés az eldrejelzd képességek terén. Tovabbi probléma, hogy az
indikatorok tulzottan empirikusak, azaz nem illeszkednek egy
artikulalt makrogazdasagi elemzési keretbe. Ennek az a kovet-
kezménye, hogy nincs garancia egy idében megbizhatd jelzésre,
amennyiben egy Ujabb valsag a kordbbiaktdl eltéré mintazatot
kovet. Igy az indikatorokat nem lehet mechanikusan alkalmazni,
el6bb mindig sziikség van mélyebb elemzésre.”

2.2.2. Mikro- és makroprudencia,
valamint stabilitasi reformok

2010-ben a valsag nyomasa alatt hoztak létre az EFSF-et (Europe-
an Financial Stability Facility, Europai Pénziigyi Stabilizacids
Eszkoz) az eurozona valsaganak kezelése érdekében. Két évvel
késébb az EFSF alapjan alland6 valsagkezel6 intézményként
hoztak létre az ESM-et (European Stability Mechanism, Eu-
ropai Stabilitasi Mechanizmus) 700 milliard eurds teljes hite-
lezési kapacitdssal. Ebbdl a stabilizacids alapbol kapott forrasok
segitették felt6késiteni példaul a spanyol bankrendszert, majd a
ciprusi valsag sordn is tobb millidrd eurds kifizetésre kertilt sor.

A rendszerszinti kockazatok kezelése érdekében létrehoztdk az
ESFS (European System of Financial Supervision, Pénziigyi
Feliigyeletek Eurdpai Rendszere) elnevezésti, tobb rétegbdl alld
mikro- és makroprudencidlis felligyeletet is ellatod, a tagallamok
hatodsagaival egyiittmtikodve dolgozo felligyeleti rendszert.

A gazdasagpolitikdk jobb 0sszehangolasat tdimogatja az tn. Eu-
ropai Szemeszter, az eurdpai gazdasagpolitikai tervezés kozos

¥ Csortos-Szalai (2013) és (2014) Domonkos et al. (2018) és Erhart (2009).
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keretrendszere, azonban az igazan jelentds vita tovabbra is a gaz-
dasagi és monetdris unid fiskalis labanak megerdsitésérdl szol.
Bar szdmos kezdeményezés tortént a témdaban, ezidaig konkrét
lépések helyett inkabb csak élénk diskurzus folyt. Kiemelen-
do a 2015-6s un. 5 elnok jelentése® (Eurdpai Bizottsag, Eurdpai
Tandcs, Europai Parlament, Eurogroup és EKB), valamint 2018
juniusdban Angela Merkel és Emmanuel Macron kozos megalla-
podasa, az un. Mesebergi Nyilatkozat®, amelyben a kovetkez6
hétéves koltségvetési ciklus kezdetével, azaz 2021-el terveztek
létrehozni egy kozds, eurozona szinti koltségvetést. (A fiskalis
unio kialakitadsanak problémait részletesen mutatja be Matolcsy
Gyorgy: Az amerikai birodalom és az eurdpai dlom cimf, a kozel
multban angolul megjelent konyve is).

Az Eurdpai Bizottsag végiil 2019 nyardn hozta nyilvanossagra®
a Budgetary Instrument for Convergence and Competitiveness
(BICC) elnevezésti dokumentumot. A tervezet célja egy kézpon-
ti koltségvetési forras l1étrehozasa az eurdt hasznald orszagok
szamara, amely novelné a tagorszagok ellendlloképességét és
versenyképességét, valamint strukturalis reformok tamogata-
san keresztiil segitené a gazdasagok konvergenciajat. Az elmult
hénapok Eurogroup szint(i vitdi soran azonban a hangsuly el-
sOsorban a strukturdlis reformok tdmogatasan volt, és nem volt
egyetértés egy érdemi ciklikus stabilizacios eszkoz létrehozasa-
rol, amelyet Franciaorszag javasolt, de tamogatnd a korabbi EKB
elnok Mario Draghi és a jelenlegi is, Christine Lagarde.

Az eurozdna szintli kozos koltségvetésnek a pontos méretérdl
egyeldre nem sziiletett megallapodas, azonban az valdszintinek
tinik, hogy Emmanuel Macron ambicidzus tervei ellenére (ame-
lyek az eurozona GDP-jének tobb szazalékarol szoltak) egy euro-
zona szinten nem jelentds 0sszegrdl, 7 év alatt minddssze 15-20
milliard eurordl lehet sz6.

% Eurdpai Bizottsag (2015a).
3 Meseberg Declaration (2018).
%2 Europai Bizottsag (2019a).
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A kozos koltségvetés finanszirozasa a tobbéves EU-s koltség-
vetési keretbdl (multiannual financial framework, MFF) tortén-
hetne, amit az egyes tagallamok kiegészithetnének. A pontos
Osszeg a teljes EU-s koltségvetési targyaldsok részét képezi majd.
Vita folyik arrdl is, hogy legyenek-e onallé bevételei a kozos
koltségvetésnek, azonban jelen allds szerint ez nem tinik valo-
szintinek. Az eurozdénas koltségvetésnek a tobbéves EU-s kolt-
ségvetési kereten beliili 1étrehozdsa az eurozénan kiviili EU-s
tagorszagok szamadra novelheti a forrasvesztés kockazatat.

A targyaldsok soran a nettd befizetdk, elsésorban az észak-euro-
pai orszagok nyomasara Mario Centeno, Eurogroup elnok kije-
lentette,” hogy az eurozona tagallamok befizetéseik varhatéan
legalabb 70 szazalékat vissza fogjak kapni.

2.2.3. Bankunio

Az eurdpai integracio hatasara egyre tobb, hazajaban erés bankcso-
port terjeszkedett mas tagallamokba is, amelynek nyomdn mar az
EU szdmos orszagaban jelenlév{ oriasbankok jottek létre. Ezért mar
a Maastrichti Szerz6dés megalkotasakor is felmeriilt a bankunio
létrehozasanak gondolata, azonban a nemzeti feliigyeleti szervek
részleges vagy teljes feladdsa politikai akadalyokba itkozott, els6-
sorban a nemzeti szuverenitasukat féltették a tagallamok. A tag-
allamok a valsag nyoman felismerték, hogy a mar elért pénziigyi
piaci integracio mellett célszerti a bankok miikodési kereteit is
tovabb egységesiteni. A bankunio létrehozasanak legfébb indoka
a bank-szuverén negativ visszacsatolasi mechanizmus gyengitése.
Tovabba egységes miikodési keretek hianyaban fenndllna annak
kockazata, hogy amennyiben egy adott orszagban bejegyzett bank
egy masik orszagban folytatott tevékenysége beavatkozast igényel-
ne, akkor az anyaorszag a sajat nemzeti gazdasaga kozvetlen érin-
tettségének hidnya miatt nem, vagy csak késve intézkedne.

% Sam Fleming, Mehreen Khan (2019).
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A Bankunio egyik feltétele, hogy az abban részt vevd tagallamok
egységesen alkalmazzdk a banki tevékenységre vonatkozé EU-s
szabalyrendszert. A Bankuni6 elsé pilléreként megvalosult t6-
kekovetelményekre vonatkozé szabalyozas (t6kekovetelmény-
rél sz016 rendelet - Capital Requirements Regulation (CRR); t6-
kovetelményrdl szolo iranyelv - Capital Requirements Directive

(CRD)) az Uniodban letelepedett 6sszes intézményt a hatalya ala

vonja, fliggetlentil attdl, hogy azok székhelye az eurozénan beliil

vagy azon kiviil talalhato. A masodik pillérként megjelend egy-
séges feliigyeleti mechanizmus (Single Supervisory Mechanism
— SSM) az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) hataskorébe adja a részt-
vev0 tagallamokban letelepedett legfontosabb banki szerepldk fel-
tigyeletét. Az SSM hatokore jelenleg az eurozdna tagallamokra ter-
jed ki, de barmely tagallam donthet a csatlakozas mellett. Az SSM

tagsag egyiitt jar az Egységes Szanalasi Mechanizmusba (Single

Resolution Mechanism — SRM) vald belépéssel is, mely lehetové

teszi az Eurdpai Szanadlasi Alap forrasaihoz valo hozzaférést. Az

eurdpai betétbiztositasi rendszerre (European Deposit Insurance

Scheme — EDIS) vonatkozoé negyedik pillér pedig jelenleg még el-
fogadas alatt all.

2-13. &bra: A bankunio pillérei

BANKUNIO

Egységes Egységes Egységes Eurépai
szabalykényv Feltgyeleti Szanéalasi Betétbiztositasi
Mechanizmus Mechanizmus Rendszer
(CRR-CRD 1V) (SSM) (SRM) (EDIS)
2013 2014 2015 ?

Forrds: Eurdpai Bizottsdg (2019b).
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Egységes szabalykonyv (Single Rulebook)

Az egységes szabalykonyv egységes szerkezetbe foglalja a
harmonizalt prudencialis szabalyokat, melyeket az intézmé-
nyeknek az egész EU-ban be kell tartaniuk. Létrehozasanak
sziikségességét az indokolta, hogy a kordbban, az elsdsorban
iranyelveken alapul6é unids szabdlyozas nemzeti szinten teret
hagyott a jogszabdlyok eltéré implementaldsara. Ez viszont a
jogszabalyok kiilonb6zd értelmezéséhez és ezaltal jogi bizonyta-
lansag kialakuldsahoz vezetett, ami egyenl6tlen helyzetbe hozta
a hatarokon atnyuld tevékenységeket végz6 intézményeket. Az
egységes szabalykonyv célja ezen kiilonbozdségek megsziinteté-
se, illetve, hogy hozzdjaruljon egy ellenallobb, transzparensebb
és hatékonyabb bankrendszer kialakuldsahoz.** Az egységes
szabalykonyv legfontosabb szerepe, hogy rogziti a bankokra vo-
natkozo tékekovetelményeket (CRR, CRD IV), magasabb szint(
védelmet biztosit a betéteseknek és szabalyozza a bankcsédhely-
zetek megel6zését és kezelését célzd intézkedéseket.®

Egységes fellgyeleti mechanizmus

(Singel Supervisory Mechanism, SSM)

Feliigyeleti téren elsésorban a hatas- és felel6sségi korok tiszta-
zasara van sziikség, ami viszonylag kevés akadalyba titkozik. Az
Eurdpai Unidban a megfeleld intézményekkel kozosen meghata-
rozzak®, hogy melyek a monetaris uni6 pénziigyi rendszerének

% EBA (2019).
% Eurodpai Unié Tanacsa (2019).

% A globalis pénziigyi valsag nyoman a BIS mellett m{ikod6 Pénziigyi Stabilitasi
Bizottsag (FSB) iranyitasaval a bazeli bankkordindacids bizottsag (BCBS) kidolgozta
a globalis rendszer szinten fontos bankok (G-SIB) kore meghatarozasanak
modszertanat, amelyek koziil néhany eurdpai bank. Ugyanezen kritériumok
alapjan az Eurdpai Unidban meghatarozzak az EU, illetve az eurodvezet szintjén
fontos bankok korét (EU-SIB és EZ-SIB) a nemzeti feliigyeleti hatésagok az
Eurdpai Bankfeliigyeleti Hatosdg (EBA) és az EKB egyetértésével. Egyéb, nem
banki pénziigyi intézményeket szintén mindsithetnek rendszer szinten fontosnak
(O-SIB) a megfelel$ hatdsagok és szigorubb prudencialis kovetelményeket irhatnak
el6 a szamukra. Lasd Adam et al. (2019).
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egésze szempontjabol jelentés méretii, rendszerszintii kocka-
zatot hordoz6 bankok. Ezek feliigyeletét centralizaltak az EKB
SSM teriiletébe, mig a tobbiek ellenérzése nemzeti hataskor-
ben marad. Létrehoztdk a feliigyeleti kollégiumokat, amelyek-
hez hozzarendelik a hataskoroket. Az elfogadott alapelv szerint
a fiokokat az anyabank szerinti 4dllam, a lednybankokat a foga-
do orszag allamanak pénziigyi feliigyelete feliigyeli, mikozben
a tobbi érintett dllamnak véleményezési joga van. A hatdron at-
nyuld tevékenységeket végzd bankok esetében azonban fesziilt-
séget okoz, hogy a lednybankjaiknak a fogadd orszdg nemzeti
szabalyainak is meg kell felelniiik. (Emiatt némely bank kiilfoldi
lednybankjait fiokka alakitotta, példaul a Deutsche Bank 2016-
ban a holland leanybankjaiban végzett ilyen atalakitast.”)

Egységes szanalasi mechanizmus

(Single Resolution Mechanism, SRM)

Ennek az 4j kozos funkcionak a kozos szanalasi alap (Sing-
le Resolution Fund, SRF) és a hozza kapcsolodo dontéshozo
testiilet (Single Resolution Board, SRB) all a kbzéppontjaban.
Az SRB célja, hogy biztositsa a cs6dhelyzetbe keriil6 bankok
rendezett szanalasat igy, hogy minimalizalja a tagorszagok re-
algazdasagara, pénziigyi rendszerére és az allamhaztartasara
gyakorolt kdros hatasokat®. A kozos szanalasi alap nyolc év alatt
(20162023 kozott) fokozatosan épiil fel és forrasait a bankok fi-
zetik be részletekben. A célzott 6sszeg 60 milliard euro (vérha-
téan a garantalt betétek 1 szdzaléka lesz 2023-ban). Ebbdl 2019
nyaraig kozel 33 millidrd euro® keriilt befizetésre. A szanalasi
alap létrehozasanak oka, hogy a tagallamokban nem volt korab-
ban egységes szandlasi keretrendszer, tovabba az allami bank-
mentéseknek a nemzeti koltségvetések szempontjabol is jelentds

¥ European Banking Supervision (2016).
% Single Resolution Board (2019a).
¥ Single Resolution Board (2019b).
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a koltségigénye és esetenként a szuverén kockazatra gyakorolt
hatdsa is rendszerszint(i pénziigyi kockazatokat rejthet. Az alap
forrasainak igénybevételére sok részletszabaly vonatkozik, ilyen
példaul, ha a bank tulajdonosai és aldrendelt kotvényesei mar el-
vesztették a koveteléseiket legaldbb a bank kotelezettségeinek 8
szazalékaig, vagy esetenként 20 szazalékaig. A befizetett 6sszeget
2023-ig, a felépiilésig nemzeti keretekre osztjak és el6szor ezeket
lehet igénybe venni. Ha a sajat keret kevésnek bizonyul, akkor
mas orszag keretét lehet igénybe venni. Az évek soran a 2023-as
felépiilésig fokozatosan csokken a sajat keret felhasznaldsanak
aranya (kezdetben 100 szazalék, a masodik évben 60 szazal€k, és
igy tovabb), majd 2024-t6] mar csak a kozos forrast hasznaljak.*
Ekkor a nemzeti keretekre osztdst megsziintetik. Az alap felépii-
léséig terjedd id6szakra az allamok hitelmegallapodast kotnek
a szanalasi alappal, ami biztositja, hogy a nemzeti keret mindig
rendelkezésre alljon. Ha nagyon nagy kifizetésre lenne sziikség,
akkor ahhoz egy pénziigyi tamogatd forras (backstop) kellene.
A legtobb javaslat szerint az ESM-et (vagy atalakitdsa esetén a
majdani EMF-et, azaz a European Monetary Fund-ot) javasoljak
ilyennek, de errdl egyeldre nincs dontés.

Europai betétbiztositasi rendszer

(European Deposit Insurance Scheme, EDIS)

A betétbiztositasi rendszerek jelenleg tagallami hataskor-
ben miikédnek, ugyanakkor a kapcsolddé minimumszaba-
lyokat unids szinten szabalyozzdk. Az egyik ilyen szabdly a
kartalanitads mértéke, mely minimum 6sszege jelenleg 100 000
euro. Az unios szinti betétbiztositdsi rendszer bevezetése
fokozatosan valosithatdé meg, ugyanis a biztositasi alap fel-
épiilése is tobb évet venne igénybe. Az alap mérete a teljes
fedezett betétallomany 0,8 szazaléka lenne, mely a 2011-es
adatokra vetitve hozzavet6leg 43 milliard eurot jelent. Az
elemzések szerint egy ekkora méret(i alap mar fedezhetné a

% Single Resolution Board (2019c).
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2008-as, vagy akar annal nagyobb mértékii pénziigyi valsag
soran felmertlt kifizetéseket is.*!

A bankunidt érint6 teriiletek koziil a betétbiztositassal kapcsolat-
ban vannak a legélesebb vitak. Az eredeti elgondolds szerint a be-
tétbiztositasi unid azért volna feltétele a bankunionak, mert egyes
magorszagok attdl tartottak, hogy ezen keresztiil Gjabb potencialis
permanens transzferre vallalndnak elkotelezettséget. Ha egy bank
kiilonosen rossz hitelezési tevékenységet folytatva elvesziti a toké-
jét, illetve az 1j, a maganszektor bevondsara iranyuld bankunios
elveknek megfeleléen a tobbi csddeljarasba bevonhato forrasat
(bankkotvények, alarendelt hitelek, és toke stb.) is felhasznaltak, és
még mindig marad kielégitetlen kotelezettség, akkor az potenciali-
san azt jelenti, hogy a betéteket kellene igénybe venni a kovetelések
kielégitéséhez. Mivel ezt a gyakorlatban sok esetben nem vallaljak
az allamok — kiilondsen nem a kisbetétesek esetében —, rendsze-
rint az el6zetesen kotelezéen létrehozott betétbiztositasi alapot kell
igénybe venni. Ha azonban még ez sem elég, akkor a kozponti kolt-
ségvetési forrasokra lehet sziikség. Ezért a német targyalofél min-
den tovabbi megallapodas eldfeltételeként azt szabta, hogy a régi
rossz hitelektél meg kell szabadulniuk (féként az olasz) bankoknak,
miel6tt egyaltalan barmiféle betétuniorol szo lehet.

A német allaspontban elmozdulast jelent Olaf Scholz pénziigy-
miniszter 2019 novemberében tett javaslata, amely tovabbra is
szigoru eldfeltételekkel, de Németorszag részérdl djra nyitott-
sagot mutat a kdzos eurdpai betétbiztositasban valo részvételre.
Scholz feltételei kozott szerepel a szuverén kitettségek tokeko-
vetelményeinek szigoritdsa, a bankok hazai allampapir vasar-
lasainak korlatozasa és ellendsztonzése, a bankok mérlegeiben
talalhatd rossz hitelek csokkentésére irdnyuld cselekvési terv ki-
dolgozasa, valamint a fizetésképtelenségre vonatkozo szabdalyo-
zasok EU-s szint(i harmonizaldsa.*

“ EKB (2019).
£ Qlaf Scholz (2019).
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2.2.4. Tokepiaci unio
(Capital Markets Union, CMU)

Az Eurodpai Unid vezetdi az EU verseny- és ellendlld képességé-
nek tovabbi erdsitése egyik kulcselemének szantak a tékepiaci
unot. Az Eurdpai Bizottsag 2015-ben harminc konkrét cselekvési
pontot tartalmazdé akcidtervet fogadott el a témdaban.*

A tékepiaci unio céljai kozott megfogalmaztak annak el6moz-
ditasat, hogy a téke Eurdpan beliil szabadabban aramolhasson.
A tbkepiaci integracio eldmozditasara iranyulo stratégia eltér a
bankunio6 esetében alkalmazottol. Ezen a teriileten joval fokoza-
tosabb, kis lépések sokasagaként, alulrdl épitkezé mddon kivan-
jak elérni az integraciot, anélkiil, hogy djabb, centralizalt intéz-
ményeket hoznanak létre.

A Bizottsag szeretné elérni, hogy a vallalatok forrasbevonasukban
mozduljanak el a bankok iranyabdl a tékepiacok felé. A Bizottsag
varakozasa szerint ezzel egyrészrdl bdvitik a lehetséges befek-
tetések korét mind a lakossagi, mind az intézményi befektetok
szamara. Tovabba, az integralt pénz- és t6kepiacok létrejotte a
finanszirozasi forrasok korének bdvitése révén a kockazatok
megosztasahoz is vezetne. Ezeket a véleményeket erdsiti, hogy
2018-ban az j vallalati hitelek 88 szazaléka bankoktdl érkezett*,
és ez az arany magasabb, mint amilyen az évtized els6 éveiben
volt. Az Eurdpai Bizottsdg tovabbi elvardsokat fogalmazott meg
az akcidtervében, amelyeknek koszonheten ,,az Eurdpan beliili
tékét mobilizalni kivanja, EU-szerte jobban 0ssze fogjak kapcsolni
a beruhdzasi projektre szant finanszirozast, stabilabba fogjak ten-
ni a pénziigyi rendszert és végiil el fogjak mélyiteni a pénziigyi
integraciot és fokozni fogjak a versenyt”.*® A makrogazdasagi ér-

# Europai Bizottsag (2015b).
“ AFME (2019).
% Eurdpai Bizottsag (2015b); 4. oldal.
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vek kozott fontos szerepet jatszik a t6kepiacoktdl vart olyan sze-
rep, mint , magan biztositds” nyujtasa az egyes orszagokat érintd
jovedelmi sokkokkal szemben a foldrajzilag diverzifikalt befekte-
tések révén, vagy a feltételezett, a bankokénal szilardabb ellenal-
loképességiik pénziigyi sokkokkal szemben.

2.2.5. Az intézményi fejleményekkel
kapcsolatos értékel6é megjegyzések

A GMU gazdasagi kormanyzasanak hatékonyabba tétele érde-
kében mar meghozott dontések, illetve eddig megismert jovo-
beni tervek tartalmaznak olyan elemeket, amelyek segitenek a
megtapasztalthoz hasonlo valsagok kockazatanak felismerésé-
ben, megel6z6 intézkedések meghozatalaban, illetve ha ezek
nem bizonyulnak elégségesnek, akkor segitenek abban, hogy az
egyensulytalansagokat és pénziigyi instabilitasokat a multbeli
valsagkezeléshez képest kevesebb késlekedéssel és tarsadalmi
veszteséggel kezelhessék. Ugyanakkor a monetaris uniot létre-
hozdasa ota feszité alapvetd dilemma tovabbra is tetten érhetd a
kialakuldban 1év6 intézményi keretekben. Ennek a fesziiltségnek
a gyokere abban talalhatd, hogy a kozos pénzt egy olyan régio
hasznalja sajatjaként, amelynek nincs egyértelmi fiskalis hato-
saga, hanem alapvetden nemzeti fiskalis politikdk koordinacio-
jara épiil. Am a valsag megmutatta, hogy ez a torekvés a modern
allami (fiat) pénzrendszer természetének pontatlan értelmezésén
alapul, hiszen a modern pénziigyi rendszer stabilitdsa végsé so-
ron az allam adéztatd kapacitasatol fligg.*

A monetaris unio létrehozasaban és a legutobbi reformokban is, az
aru (arany-) pénz analdgiara épiilé tigynevezett ,currency” meg-
kozelités jutott érvényre, amely szerint a monetdris stabilitast az
arstabilitasra iranyulé politika, mindenekel6tt a hiteles, mindent
megel6z6 modon arstabilitast célul kit(izé jegybank biztositja.

% Kregel (1999), MNB (2011); 18. oldal.
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Felteszik tehat, hogy ha a fiiggetlen jegybank sikeres az arstabili-
tas elérésében, akkor ugyanolyan sikeres lesz a pénziigyi rendszer
stabilitasa biztositdsdban is, mint ahogyan az aranypénzrendszer-
ben a valuta aranyparitdsanak biztositasaval, tartalékok altal fe-
dezettet meghaladé pénzkidramlas megakadalyozasaval voltak.
Kiegésziilve megfelel6 prudencialis szabalyozassal és passziv,
,fegyelmezett” fiskalis politikdval, a monetaris és makrogazdasagi
stabilitas biztosithat6. A valsdg utdn meghozott intézkedések és
intézményi valtozasok ezt a szellemet tiikrozik. A valsag fényé-
ben azonban lathatova valtak ennek a megkozelitésnek a korla-
tai. A legutdbbi valsag ugyanis arstabilitas mellett tort ki, amikor
latszdlag a prudencialis szabalyok is megfeleléek voltak (bar ma
mar ismertek a komoly hidnyossagaik, példaul a makroprudenci-
alis szemlélet hidnya), és a fiskalis fenntarthatdsag (kisebb kivéte-
lektol eltekintve) is teljesiilt. Az alapvetéen pénziigyi vagy bank-
valsag megmutatta, hogy az arstabilitasra torekvd politika nem
elegendd a makrogazdasagi stabilitashoz. A liberalizalt pénziigyi
rendszerben ugyanis arstabilitds mellett is kialakulhatnak insta-
bilitasok. Ezek megel6zése, amennyiben a prudencialis szabalyo-
zasok nem alkalmasak a pénziigyi valsagok rendszerkockdzatait
toleralhato szinten tartani, vagy ha a toleralhat6 kockazati szinten
bekovetkezne a valsag, akkor sokkal aktivabb fiskalis politikat ko-
vetel Ovezeti és nemzeti szinten egyarant. A monetdris unio lét-
rehozdsa 6ta figyelmen kiviil hagyott neokartalista pénzelmélet
pontosan erre figyelmeztetett: a modern pénziigyi rendszer sza-
mara az allam és annak ado6ztato képessége jelenti a végsd stabili-
tast. A jegybank mellett a kereskedelmi bankok endogén modon
képesek pénzt teremteni, és a jegybank, mint kormanyzati intéz-
mény tdmogatja ezt a tevékenységiiket.

Az eurdpai dontéshozok ezt részlegesen felismerték, és a valsag-
ban ad hoc mdédon létrehozott valsagkezeld mechanizmusokat
(amelyek korabban hattérbe szorultak) most allandosult eszko-
zokként intézményesitik. Ennek az intézményesitésnek a mod-
jat azonban tovabbra is a korabbi szellemiség befolyasolja, ami
csokkenti a hatékonysagukat és kés6bbi fesziiltségek forrasa
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lehet. Ugyanis minden egyes 0j intézménynél érzékelhet6 a m-
kodésben a nemzeti fiskdlis ondallésag megdrzésének az elséd-
leges szempontja és a kozos fiskalis kapacitas lehetd legkisebb
mértékiire csokkentése. Az optimalis intézményi keret kialakita-
sanak legfébb akadalya az egyes orszagok indokolatlan félelme
attol, amit ,, transzfer unid”-nak neveznek és amit elsésorban Né-
metorszaggal kapcsolnak Ossze, de jorészt osztjadk az ugyneve-
zett ,Uj Hanza Szovetség” orszagai? is. Attdl tartanak, hogy ha
példaul nagyobb koltségvetési deficitet, illetve allamadossagot
engednek meg, vagy kozos betétbiztositasi rendszert alakitanak
ki, esetleg koz0s kibocsatasu kotvényekhez adjak a beleegyezé-
siiket, akkor olyan pénziigyi elkotelezettséget vallalnak, amely
felett nincs teljes ellendrzésiik. A potencidlis fizetési kotelezett-
ségek a partnerorszagok magatartasatdl fog fiiggeni. A jelenlegi
valsag téves értelmezése alapot latszik adni ennek a félelemnek,
hiszen kimondva vagy kimondatlanul azt elsésorban fegyelme-
zetlen béralakulasra, romlo6 versenyképességre és tulzott fiskalis
koltekezésre vezetik vissza. Ez magyardzza mindazokat a be-
épitett fékeket, biztositékokat, feltételeket, amelyeket minden 4j
intézménynél megtaldlunk: betétbiztositds, bankunio, ESM stb.

A félelem azért indokolatlan, mert a koltségvetés ciklikus stabi-
lizalé funkcidjanak félreértésén alapul. A ciklikus fiskalis sta-
bilizalas nem igényel orszagok kozotti permanens pénziigyi
transzfert. Ehelyett arra van sziikség, hogy amikor a gazdasag a
maganszektor elégtelen kereslete miatt nem tud kapacitdsainak
hatdraig eljutni, akkor a koltségvetési deficittel a kormanyzat po-
tolja a hidnyzo keresletet. A jelenlegi intézményi keretek kozott
ez a stabilizal6 funkcid a nemzetallamoknal van, mert a koltség-
vetési bevételek és kiaddsok dontd tobbsége ott 6sszpontosul. Az
Ovezeti szintl koltségvetés kis mérete nem tesz lehetdvé érdemi
stabilizacios funkciot még most, az dllamok altal megnovelt Osz-

7 Eszaki tagallamokat tartalmazé szovetség: frorszag, Hollandia, Svéd-
orszag, Dania, Finnorszag és a hdrom balti dllam altal alkotott csoport az
EU-n beliil.
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szegével sem. Emellett probléma, hogy ezzel a funkcidval egyeld-
re az orszagok tobbsége nem is kivanja felruhazni az eurodvezet
kozos fiskalis kapacitdsat. Emmanuel Macron francia elnok, va-
lamint Mario Draghi kordbbi és Christine Lagarde jelenlegi EKB
elnokok ismételt felszolitasa ellenére ez az elhatarozas egyeldre
késik. Természetesen ez nem zarja ki, hogy intézményi valtozasok
hidnyéaban, pusztan koordinalt fiskalis lazitassal akar eurodve-
zeti szinti fiskadlis stimulust érjenek el, amennyiben az sziiksé-
ges. Ha a fiskalis politika 11j megkozelitése teret nyerne az europai
dontéshozok tobbsége korében, akkor — akar koordindltan, akar
centralizaltan végrehajtva — optimalis fiskalis politikaval az 6vezet
tartésan és fenntarthaté modon magasabb ndévekedési palyara
allhatna, megkozelitve a versenytarsakat.

Amint lattuk, az ESM alkalmas lehet arra, hogy egy vagy né-
hany, az Ovezet Osszesitett GDP-jét meg nem kozelitd nagy-
sagu orszag esetében az allampapirok piacan hitelesen biz-
tositsa a végsd arjegyzd (market maker, lényegében végsd
hitelez6) funkciot. Hasonld modon alkalmas lehet bankval-
sagok kezelésében a sziikséges addiciondlis finanszirozas
nytjtasdra. Am ez az instrumentum is csak szigoru feltételek
teljesitése esetén vehet6 igénybe. Emellett mivel egyeldre to-
vabbra is kormanykozi mechanizmus és nem része az eurdpai
kormaényzati intézményrendszernek, igy valtozatlanul vétdjo-
ga van minden tagallamnak. Ezek a feltételek egy tipikus val-
saghelyzetben korldtozhatjdk a mechanizmus alkalmazdsanak
hatékonysagat, mert a beavatkozas mértéke feliilrdl korlatos,
az alkalmazds pedig id6igényes a feltételesség és bizonyta-
lan a potencidlis orszagvété miatt. Emellett a nyilvanos el-
szamoltathatdsag is hianyzik.*® Mégis, dsszehasonlitva a leg-
utobbi valsagkezeléssel, nagy elénye, hogy minden korlatja
ellenére egyaltalan 1étezik, és ezaltal a valsagkezelés koltségei
mérsékelhetdk.

% Vallée et al. (2019).
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A bankuni6 és a kozos betétbiztositas feltételéiil szabott legutobbi
német javaslat* hasonld megkozelitést titkroz. Amikor megkivan-
jak, hogy a bankok egy meghatarozott arany felett nem tarthatjak
sajat dllamuk allampapirjait, akkor intézményileg kivanjak a ban-
kokra kényszeriteni azt, amit azok sajat maguktdl nem tennének:
kezeljék ugy a sajat valutdjukat, mintha idegen valuta lenne. Hi-
szen nagyon régi kockazatkezelési konvencio, hogy egy allamnak
a sajat valutajaban kibocsatott allampapirja kockdzatmentes.™ A
GMU-ban ezt nem kivanjak kimondani, ami azonban egyre in-
kabb szemben &ll a modern pénziigyek gyakorlataval abban is,
hogy egyre novekszik az igény a kockazatmentes papirok, mint
a banki és t6kepiaci kockazatkezelés alapvetd eszkoze irant. En-
nek sztikossége, valamint piacanak toredezettsége fokozza az eu-
ropai pénziigyi szektor versenyhatranyat.

Amint lattuk, az intézményi fejlesztések kozott szerepel a tékepi-
aci integracio mélyitése. A szamos tényez6 miatt szegmentalt™
tOkepiacok integracidjatol a dontéshozok azt varjak, hogy alter-
nativ finanszirozasi formaként diverzifikaltabbd teheti Eurdpa
talsdgosan bankokra alapozott pénziigyi szektorat, kiilondsen a
dinamikus, innovativ cégek finanszirozasat. Ennek megvaldsu-
lasa esetén a monetdris transzmisszid is tjabb csatornaval boviil-
hetne. Tovabbi elényként szoktak emliteni, hogy kiiléndsen az
integralt tOkepiaccal rendelkezé USA-hoz képest az orszagspe-
cifikus sokkokhoz valé alkalmazkodésban tijabb alkalmazkodasi
mechanizmust nytjthatna, amit rdaddsul automatikusan biztosi-
tana a maganszektor.

¥ Scholz (2019).

% Pontosabban hitelkockdzat mentes, hiszen egy allam sajat fizet6eszko-
zében mindig fizet6képes. Ett6l még van piaci (kamat) kockazata és a redl
hozam sem garantalt bar leszdmitva az inflacidhoz indexelt kétvényeket,
amelyek nagyrészt ezt is garantaljak.

5 Buch (2019).
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2-14. abra: lpari vallalatok Eurdpaban (bal panel) és az USA-ban
(jobb panel): kiadasok és bevételek a nettd értékesités szazalékaban

% % %

mm Egyéb foly6 kiadasok — mmmm Osztalék és részvényvisszavasarlas mm Egyéb foly6 kiadasok — mmm Osztalék és részvényvisszavasarlas
mm Tokekiadasok Miksdeési profit = Tokekiadasok Miikodeési profit
—Netto hitelfelvétel = Netto eszkozvasarlas ~Netto hitelfelvétel = Netto eszkdzvasarlas

Forrds: OECD (2015) és MNB (2015).

Ebben a kérdésben azonban fenndll a veszélye, hogy tulzott
optimizmus vezeti a dontéshozdkat. Noha az USA-ban vagy
az Egyesiilt Kirdlysagban valéban nagyobbak a vallalati rész-
vény- és kotvénypiacok, ezeknek a szerepe azonban a beru-
hazasok finanszirozdsaban nem olyan nagy, mint amekkorat
altalaban tulajdonitanak neki. A nagyvallalatok szdmadra az el-
sOdleges finanszirozasi forrds a visszatartott profit, sajat forras.
Az OECD jelentése bemutatja, hogy nagyvallalatok, amelyek a
beruhdzasok mintegy 80 szazalékat hajtjadk végre Eurdpaban és
az USA-ban, a kiils6 forrdsaikat likvid befektetésekben tartjak
(2-14. dbra).”> Mas tanulmanyok pedig ramutatnak, hogy a kis-
vallalatok finanszirozasat illetéen Németorszagban a kisebb ta-
karékbankok sokkal megbizhatdbb és olcsobb forrast nytjtanak,
mint a tékepiacok.”® Mazzucato és munkatarsai* ramutatnak,
hogy a tOkepiaci intézmények az évek soran miként htizodtak
vissza a valdéban kockazatos, innovativ kutatdsok finansziroza-
satdl és ezeket novekvo aranyban az allamok vallaltak maguk-
ra, és csak a piacra vitelhez kozelebb es6, kevésbé kockazatos

32 OECD (2015), 46. o. MNB (2015), 24-25.0., Szalai (2016).
% Egy tomor Osszefoglalot ad Hassan (2014).
5 Mazzucato (2011), Mazzucato and Perez (2014), Mazzucato and Wray (2015).
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fejlesztési fazisokra dsszpontositanak (2-15. abra). Tovabba a
banki és a tOkepiaci finanszirozds nem feltétleniil alternativak,
hanem igen gyakran egymas kiegészit6i: a bankok gyakran refi-
nanszirozzak, hattérfinanszirozassal latjdk el a tékepiacokat és
likviditast nyujtanak a repo piacokon. A banki vagy tékepiaci
finanszirozas sulya gyakran az eltérd pénziigyi kulturalis hatte-
reket, a szabalyozasi kornyezetet tiikrozi, nem univerzalis raci-
onalitds alapjan hatdrozédik meg. Lényegesebbnek tlinik, hogy
az EU legutdbbi, 2019. decemberi cstcstalalkozojan nagyobb sz-
szegli forrdsok biztositasat hatarozta el fenntarthat6 innovaciok
finanszirozasara, amely téren elmaradasban volt az USA-val és
Kinaval szemben.

2-15. abra: Az alapkutatasok finanszirozasi forrasa az USA-ban
2008-ban

mVillalatok ®mKormanyzat mEgyetemek mEgyéb non-profit

Forrds: Mazzucato (2011), 40. o.

Makropénziigyi szempontbdl a t6kepiaci integracio specialis
problémat jelent. Az USA-ban és az Egyesiilt Kiradlysagban a val-
sag alatt, de az USA-ban mar korabban kimondatlanul is egyre
inkabb a Fed feladatava valt a piacok stabilizalasa, hasonldan a
banki végsé hitelez6 funkcidhoz a bankrendszer esetében. Euro-
paban a tékepiacok kisebb mérete miatt ez a dilemma egyeldre
nem mutatkozott meg hasonld sullyal. Ha azonban sikeres lesz a
dontéshozok torekvése, és novekszik a tokepiacok sulya, akkor
a bankuniohoz hasonldan a tékepiaci unié is bonyolult kérdé-
seket fog felvetni, amivel lathatéan egyel6re a bankunio terén
is nehezen birkéznak meg. A valsagban a banki tevékenység-
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hez hasonléan a tékepiaci tevékenységek is dezintegralod-
tak, a kordbbi integracidhoz képest visszalépés kovetkezett be.
Ugyanis a kordbban egységes valutadvezet varatlanul a szétesés
(redenominacid) realis kockazataval szembesitette a befekteto-
ket, ami sulyosbitotta a valsdgot és aminek meggatolasara nem
volt felkésziilve a meglévd intézményrendszer. Ahelyett, hogy a
tékepiaci integracié maganpiaci biztositast nyujtva, foldrajzilag
diverzifikalt befektetési lehetéséget adva mérsékelte volna az
egyéni befektetOk egyedi kockazatat portfolio biztositas forma-
jéban, inkabb kiélezte az instabilitasokat.

Ezek a kérdések egyeldre nem meriiltek fel a tokepiaci integra-
cioval kapcsolatos vitakban, amelyeket sokszor elvont, tapasz-
talati alapon nem igazolhato érvek uralnak. Hogyan értékeljiink
egy olyan érvet, amely szerint a t6kepiacok szemben a bankok-
kal joval ellenallobbak a pénziigyi instabilitdsokkal szemben?*
Latszolag meggy6z0, ha arra gondolunk, hogy egyes eurdpai or-
szagok bankjai til sok rossz mindségli kovetelést tartanak, ami
fékezi a hitelezési tevékenységiiket. Egy alaposabb 0sszehason-
litdsban azonban nem lehet figyelmen kiviil hagyni azt a tényt,
hogy a jelenlegi valsag epicentrumaban, az USA-ban igencsak
értékpapirositott pénziigyi rendszer volt, és a valsag onnan ter-
jedt at a vilag tobbi részére. Emellett azt sem szabad figyelmen
kiviil hagyni, hogy nem onmagukban a tokepiacok kezelték a
valsagot, hanem a Fed terjesztette ki rajuk is az eredetileg a
nseériilékenyebb” bankrendszer szamara fenntartott végso hi-
telez6 funkciot. A Fed tovabba masszivan intervenidlt a rossz
értékpapirok piacdn, atvéve azokat a kibocsatoktol és a végsd
befektet6ktdl (TARP- Troubled Asset Reliefe Program). Végiil az
amerikai fiskalis politika az eurépainal joval nagyobb koltség-

% Gyakori érv a tOkepiaci finanszirozas nagyobb stlya mellett az, hogy a
jelenlegi valsag azért volt sulyosabb Eurépaban, mint az USA-ban, mert
a finanszirozas talsdgosan a bankrendszerre tdmaszkodik. A tékepiacok
nagyobb szerepe mérsékelte volna a valsag hatasat, mert , két motor” mfi-
kodhetett volna egy helyett. A tokepiacok nagyobb stulya mellett és ellen
52016 érveket dsszefoglalja Allen and Pastor (2019), 8. o.
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vetési deficitjével kozvetve ugyan, de annal hatdsosabban jarult
hozza a pénziigy piacok stabilizdldsahoz, mikdzben Eurépaban
részben a nem megfelel6 valsdgkezelés soran bekovetkezett gaz-
dasagi lassulas miatt a korabban teljesité bankhitelek tomegesen
valtak rossz mindséglivé. A tékepiaci uniotol ezért nehéz azt
varni, hogy teljes mértékben kivaltsa a makrogazdasagi stabi-
lizalas megfelel$ intézményeit.

A makrogazdasagi stabilizalas Ovezeti szintli mechanizmusai-
nak kialakitdsa egyel6re még varat magara. A valsagkezelés elsd
éveire jellemz6 félelem a kotvénypiacoktdl, a perifériaorszagok
kotvénypiaci fert6zésétdl, illetve a permanens transzfer kotele-
zettségektdl irraciondlisnak bizonyult. Az 6vezet egyes orszagai
lemondtak ugyan monetaris szuverenitasukrdl, de egyiittesen
globalis szinten jelentds monetdris szuverenitdssal rendelkez-
nek. Ennek nem szandékolt bizonyitékat lathattuk Mario Draghi
2012-es bejelentését kbvetden.

2-16. abra: Allamkotvények felarainak alakulasa a némethez képest

2012. dec. OMT
[T

%

30 -
2011. dec. LTRO
25 4 [Ty
2011. jun. PSI

-lll
2010. okt. Deauville cstcs

201 1999. januér 1. GMU
induldsa
15 4

2001. szept. 1 New York-i
tamadas

Forrds: Bloomberg.
Emlékezetes, hogy a gorog szuverén valsag el6tt szinte tel-

jesen eltlnt allampapir kockazati feldrak hirtelen megint
megugrottak a periféria orszagokban, és 2010 masodik felében
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elérték a monetdris unid létrejotte elStti szintet, majd tovabb
emelkedtek. Csak Mario Draghi 2012-es bejelentése forditotta
meg az eurozona szétesésével fenyeget6 folyamatot, amikor az
OMT meghirdetésével egyiitt elkotelezettséget vallalt minden,
az EKB szdmadra rendelkezésre allo eszkoz felhasznalasara a
monetdris unié egyben tartdsa érdekében.”® Draghi bejelentése
gyakorlatilag visszaforditotta azt a panikot, amit a 2010 okto-
beri deauville-i k6zds kormanyfdi bejelentés okozott, miszerint
minden orszagnak maganak kell megbirkdznia a valsaggal, és
a valsagkezelés koltségeihez vald hozzajarulads (private sector
involvement, PSI) miatt veszteség fogja érni a maganbefekte-
toket is.”

A fiskalis kiigazitast célzd, gyors iranyvételt kovetd piaci panik
paradox eredmény volt, mert a dontéshozoi szandék éppen a
piaci bizalom visszanyerésére iranyult. Mind a piacok, mind a
kormanyok egymas viselkedésétdl tartva, egymas viselkedésé-
bdl probaltak kiolvasni, hogy vajon van-e olyan erds szolidaritas
az orszagok kozott, hogy tovabbra is minden allampapir kocka-
zatmentesnek legyen tekinthetd és nem kovetkezik be ,,redeno-
minacié” (a monetaris uniobol valo kiesés, sajat nemzeti valuta
ismételt bevezetése) sem.®

%, But there is another message I want to tell you. Within our mandate,
the ECB is ready to do whatever it takes to preserve the euro. And believe
me, it will be enough.” Draghi (2012).

% Lasd példaul Heise (2013), Malika and Castelletti-Font (2017).

% Ez a szituacié Paul A. Samuelson, a modern makrookondmia megalko-
téjanak szemléletes példajat juttatja esziinkbe. Amikor a gazdasagpolitika
a piacok viselkedésébdl probalja a helyes politikat kiolvasni, az olyan, mint
amikor a majom a tiikor elétt dllva nem veszi észre, hogy csak a sajat vi-
selkedését latja viszont, amibdl helytelen kovetkeztetésre jut. Ugyanigy a
kormanyok megijedtek a piacok magatartasatol és a sajat orszagukat ennek
megfeleléen hibasan megprobaltak a fert6zéstél megmenteni. Végiil a pia-
cok panikjabol a magorszagok sokat nyertek azzal, hogy alacsony, s6t nega-
tiv kamatra is hozzajuk aramlott sok megtakaritds a periféria orszagokbol.
Alaptalannak bizonyultak azok a félelmek is, amelyek attol tartottak, hogy
a téke kidramlik az eurodvezetbdl. Samuelson (1994), 231. o.
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A 2012 ota torténtek tovabbi bizonyitékai annak, hogy az 6vezet
orszagai nincsenek kiszolgaltatva a ,,piacok”-nak, sét jelenleg
az allampapirok egyre novekvd aranya negativ kamatot fizet.
Lathato, hogy semmi sem gatolja, hogy a dontéshozdk az euro-
pai polgarok jolétét, a teljes foglalkoztatast és kapacitaskihasz-
nalast fenntarthaté modon szolgal6 gazdasagpolitikat folytas-
sanak, mikozben a monetdris uni6 egyben tartdsa, a szolidaritas
nem igényel a jelenlegit meghalad6 mértéki transzfereket.
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3.1.
Hogyan valtozott az euro bevezetésének
koltség-haszon egyenlege

Kelemen Jozsef — Sods Gabor Daniel —
Torok Gergd — Vadkerti Arpaid

Az euro bevezetésének koltség-haszon egyenlegét a globdlis pénziigyi- és
az azt kévetd eurozona (adossig)valsdg, valamint ezek kezelésének ta-
pasztalatai megudltoztattik. Az 6ndllé valuta feladdsa kovetkeztében meg-
sztinnek az rigynevezett tranzakcios koltségek, melyek abbol meriilnek fel,
hogy a hazai valutdt dt kell viltani eurora, illetve forditva. Ugyanakkor ez
az egyre fejlettebb bankrendszereknek kiszonhetden jelentdsen lecsokkent,
amit a Fintech forradalom feltehetéen tovibb mérsékel. Az drfolyamrog-
zités dltal megsziind drfolyamuvolatilitds a kordabbi magas devizakitettség
miatt jelentds pozitiv hatdssal jart volna Magyarorszag esetében. Az onfi-
nanszirozds irdanydba tett elmozdulds ugyanakkor jelentdsen csokkentette
hazdnk kitettségét, aminek folytatéddsa tovdbb mérsékli az drfolyamrog-
zitésbol szarmazo pozitiv gazdasigi hatdsokat.

A kozos valuta hasznalata hatékonyabbd, kényelmesebbé teszi a keres-
kedelmet, iqy az adott nemzetgazdasignak a kiilkereskedelme emelkedik
az ovezet orszdgaival. EQy-két évtizeddel ezelOtt ez altalanos nézet volt,
ugyanakkor ez a hatds mdr nem annyira egyértelmii. Az elmult idGszak
tapasztalatai a kiilkereskedelmi integraltsig mélyiilését leginkabb a mér-
séklédo kereskedelmi korldtozdsok eredményének tekintik. Mivel hazink
mar jelenleg is jelentds és erds kiilkereskedelmi kapcsolatokkal rendelkezik
az eurdt haszndlo orszdgokkal, igy a valutadvezetbe vald belépés kisebb
addiciondlis hatassal jarna, amelyet tobb bizonytalansagi tényezo (pro-
tekcionizmus, technoldgiai fejlodés) is kérdésessé tesz.

Az alapité eurozdnatagok esetében a hozamok jelentds konvergencidja
volt tapasztalhatd, mig a késébb csatlakozo orszdgok esetében a feldrak a
belépést megel6z6 harom évben — a csatlakozdst megel6z6 konvergencia
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id0szakaban — mutattak érdemi mérséklodést. A globalis pénziigyi val-
sdg és a 2010-ben kialakuld szuverén addssdgudlsdg a kockdzatosabb-
nak itélt perifériaorszagok hozamainak jelentds emelkedéséhez vezettek.
Az eurozona a virakozidsokkal ellentétben tehdt kevésbé volt alkalmas a
tagorszagok ellendlloképességének fokozdasdra. Ezzel parhuzamosan az
egyes orszdgspecifikus tényezdk el6térbe keriiltek, amelyeket mdr nem
kompenzdl 6nmagaban az eurodvezeti tagsag ténye.

Az eurobevezetés hosszii tavon jelentkezo inflacios hatdsa a konvergencia
és az 0ndllo monetdris politika hidnydnak egyiittesébil fakadhat. A fejletle-
nebb orszagok szamdra a gazdasagi felzdrkozds a fejlett orszagokéndl ma-
gasabb infldciot eredményez. A kordbbi elméletek szerint, ha a gazdasigban
nincsenek stirldddsok (azaz az drak és a redlbérek rugalmasak), akkor a re-
dlgazdasagi alkalmazkoddson keresztiil az eurobevezetés nem eredményez
hosszabb tavon magasabb inflaciot és ezaltal a sziikségesnél alacsonyabb re-
dlkamatokat. Ugyanakkor a déli dllamok tapasztalatai megmutattdk, hogy
a tulzottan alacsony redlkamatok tartésan fennmaradhatnak, amely sitlyos
egyenstilytalansigokhoz vezethet. Emiatt felértékeldditt az eurobevezetést
megelozo redlgazdasigi konvergencia fontossiga, ugyanis a megfelelo fej-
lettségi szint csokkenti az egyenstilytalansdgok kialakuldsdt.

A vdlsdg, valamint az azt kovetd kildabalds alatt az 6ndllé monetdris
politika szerepe felértékelodott. Ennek kovetkeztében az eurobevezetés
megitélésének egyik legfontosabb kérdése az ondllo monetiris poli-
tikarol valo lemondas maradt. EQyrészt gyakran felmeriilo szempont,
hogy aszimmetrikus iizleti ciklusok esetén a kozos monetdris politika
raerosit a ciklusra. Mdsrészt a tilsigosan alacsony redlkamatok a gaz-
dasdg tulfiitotté vildsit okozhatjdk. Ez utdébbi rdaddsul redlgazdasdgi
egyenstilytalansagok kialakulasdt és pénziigyi buborékok fiijodasdt is
eredményezheti. A pénziigyi vdlsdgot kivetden a jegybanki eszkoztirak
atalakultak, igy a nemkonvenciondlis eszkizok fontossdaganak felértéke-
l6dése miatt 1ij szempontként az EKB nemkonvenciondlis eszkizeinek
hazai gazdasdgra gyakorolt hatdsossigdnak vizsgalata is sziikségessé
vdlt. Utobbi értékelésekor kiemelt kérdés a hazai pénziigyi piacok fejlett-
sege, amely nagymértékben befolydsolja a nemkonvencionalis eszkozok
monetdris politika transzmisszidjanak hatékonysagit.
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3.1.1. Az euro realgazdasagi hatasali

A kozgazdasagi elméleti irodalomban az euro bevezetésébdl
fakadd elényoket és hatranyokat illet6en nincs egyértelmi
konszenzus. A globalis pénziigyi valsagot megel6zden alta-
ldban a hagyomanyosnak nevezhetd, optimalis valutadveze-
tek redlmodelljére tamaszkodé elemzési keretben vizsgaltak a
kérdést. A valsag kitorése utan a valsagkezelés, illetve a Gaz-
daséagi és Monetaris Unié (GMU) esetében a valsagkezelés
valsaga kertilt a kozpolitikai és kdzgazdasagtani vitak kozép-
pontjaba. Ez rdiranyitotta a figyelmet a pénziigyi ciklusok fon-
tossagdra, valamint a monetaris unié intézményrendszerének
hianyossagaira is. Az elméleti irodalom egyre boviilo része
foglalkozik a valsag tapasztalatait is beépitve a Gazdasagi és
Monetéris Unio intézményrendszerének hatékonysagaval és
lehetséges fejlédési iranyaival. Az empirikus irodalom 6kono-
metriai illetve strukturdlis makromodellek segitségével igyek-
szik azonositani a hatdsokat, illetve a korabbi eredményeket
Ujrabecsiilni. Mindezek természetesen az euro bevezetésének
koltség-haszon elemzésére is hatassal voltak, ami napjaink-
ban egy megvaltozott, de kiegyensulyozottabb képet mutat.

A csatlakozas realelméletének elhalvanyodadsa

A globalis pénziigyi valsag kitorése el6tt a kozgazdasagi féa-
ramu megkozelitések a monetaris unidhoz valod csatlakozas
hasznaiként féként

e a kulkereskedelem-teremtd hatast;

* a hozamkonvergencidbdl szdrmazoé el6nyoket, azaz a
tranzakcios koltségek és a nominalis kamat csokkenését
és az arfolyamkockazat megszlinését;

e valamint a szuverén- ¢és hitelkockazat csokkené-
sét, és az abbdl fakadd alacsonyabb forraskoltségeket;
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azonositottak. Ekozben a csatlakozas lehetséges koltségeiként,
illetve abbdl fakad6 kockazatként

e aszimmetrikus sokkokat;
*  az 6nall6 monetdris politika feladasat;

e a fOként a Balassa-Samuelson hatashoz kothetd tobblet-
inflaciot;

* azalacsony realkamatok nyoman kialakul6 hitelboomokat;

¢ valamint a nagymértéki és volatilisen alakuld tékearam-
lasokat

tekintették. A fentiekben ismertetett kovetkeztetések, koltségek
és hasznok alapjat a Mundell (1961) altal leirt optimalis valutad-
vezetek (Optimal Currency Area, OCA) elmélete jelenti a leg-
tobb elemzésben. Az elmélet szerint az optimalis valutadvezet
egy vagy tobb, de visszafordithatatlanul egymashoz rogzitett va-
luta foldrajzi hasznalati teriiletére terjed ki. Az elmélet tobb op-
timalitasi feltételt is meghatdroz, mint a munkaerd és a termelési
tényezdk mobilitasa, teljes bér- és arrugalmassag, a téke mobili-
tasa, gazdasagi nyitottsag, aszimmetrikus sokkok valdszintisége
stb. Az elmélet 4ltal megadott feltéltelek tehat redlfeltételek, mivel
Mundell azt feltételezte, hogy a monetaris politikanak nincs
hatasa a hossza tavua realgazdasagi folyamatokra. Mindez azt
jelenti, hogy amennyiben nincsenek rigiditasok (azaz az arak
és a realbérek rugalmasak), a munkaer6 szabad aramlasa biz-
tositott és megfeleld fiskalis centralizaltsag érvényesiil, ugy az
arfolyam feladasa nem jar talzott koltségekkel, csokkentve an-
nak a sokkok kezelésében jatszott szerepét. Vagyis a rogzitett
arfolyamrendszerben résztvevo régiok vagy orszagok az elmélet
szerint alkalmasak az arfolyamon keresztiili alkalmazkodas nél-
kiil vagy az 6nallé monetaris politikai hidnyaban is kezelni az
Oket érd aszimmetrikus sokkokat.

Az optimadlis valutadvezet kereteiben a kozos valuta elényei
a megsziing arfolyam-volatilitas miatt er6s6d6 verseny, az or-
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szagok kozott megnovekvo kereskedelem és t6kearamlas. Az
eurodvezeti csatlakozas legfébb koltsége az 6ndlld monetéris
politika feladasa lehet, amely az orszagot ér6é aszimmetrikus
sokk esetén éreztetheti hatdsat: arra ugyanis a kozos monetdris
hatosag az adott orszag 6vezeten beliili gazdasagi sulyanak ara-
nyaban reagdl. Ugyanakkor a redlelmélet szerint ezen sokkok
kezelését megkonnyiti a pénziigyi integraltsag magas foka és a
minél kisebb nomindlis rigiditdsok. Az arfolyam és a pénziigyi
integraltsag, mint alkalmazkodasi csatorna jelenik meg tehat,
és nem feltételezi ezek fertozési csatornaként valo mikodését,
noha — ahogyan erre tobbek kozott a globalis pénziigyi valsag
is ramutatott — a devizaarfolyamok és a pénziigyi piacok a gaz-
dasag fundamentumaival ala nem tamaszthaté moédon is mo-
zoghatnak, amit a piaci szerepldk irracionalis viselkedése okoz.
Hasonloan igaz ez a pénziigyi integraltsagra is: eldnyei mellett
nemcsak a kiilsé sokkok kozvetitdje, hanem akar endogén esz-
kozar-buborékok forrasa is lehet.

A szakirodalom tgy tartotta, hogy az eurodvezeten beliil jelent-
kezd aszimmetrikus gazdasagi sokkok kezeléséhez elegend6
fiskalis mozgastér all rendelkezésére a tagallamoknak még az
adodssagszabalyok betartasa mellett is. Ha a koltségvetési moz-
gastér kevésnek bizonyul az automatikus stabilizatorok nem
megfelel6 miikodése vagy a tal nagy ciklikus kilengés miatt,
akkor a tovabbi alkalmazkodashoz - egyetlen szdéba johe-
té csatorna 1évén — rugalmas munkaerépiac (bérrugalmassag,
munkaer6-mobilitas) sziikséges. Az eurodvezeti csatlakozassal
a monetaris politika mar kozosségi szintre emelkedik, az arfo-
lyam leértékelésére pedig nincs madd, igy egyediil belsé leértéke-
1és titjan lehetséges a kiigazitds. Ugyanakkor altalanos vélemény
volt, hogy az eurodvezeti integracio a csatlakozo orszag szamara
hosszu tavu gazdasagi fejlédést képes biztositani. Az optimalis
valutadvezetek elméletének endogenitasi hipotézise (Frankel
— Rose, 1998) szerint a kozos valuta bevezetésének hatasara a
gazdasagi szerkezetek olyan mértékben kozelednek egymashoz,
hogy az optimalis valutadvezet létrejon, és ez a csatlakozas kolt-
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ségeit is csokkenti. De Greuwe — Mongelli (2005) attekintést nyujt
a kérdésben, ami alapjan arra kovetkeztetnek, hogy az endogeni-
tasi hipotézis a valsag el6tti informacidk alapjan fennallhat.

Az eurodvezeti tagsag egyik lehetséges elonye az arfolyam-vo-
latilitas megsziinése miatt er6s6do0 kiilkereskedelmi integracio
és verseny. A kiilkereskedelmet érint6 koltségek az arfolyam-vo-
latilitds megsz(inésébdl fakaddan csokkenhetnek. A gyakorlat-
ban azonban a kiilkereskedelmi integracié mértékét nem csu-
pan az arfolyamkockazat mértéke, hanem tobbek kozott a mar
meglévd kereskedelmi kapcsolatok mélysége, a globalis érték-
lancokban betdltott hely is befolyasolja. Ahogy az IMF (2015) ta-
nulmanya kiemeli, a frissebb kutatasok mar nem a kozos valuta
bevezetéséhez kotik a kiilkereskedelemre gyakorolt pozitiv ha-
tasokat. Egyes elemzések azt mutatjak, hogy a kiilkereskede-
lemteremté hatasok az eurdpai integracio megel6z6 fokahoz
- az EU tagsaghoz — kotédhetnek, ugyanis a belépni késziilé
tagallamok a vam- és nem vamjellegii kereskedelmi szabalyok
unids normakhoz igazitasaval (megsziintetésével) facilitaljak
az egymas kozotti kereskedelmet.

Az eurodvezeti csatlakozas el6nyei nominalis értelemben f6-
képpen a hozamkonvergenciab6l fakadhatnak. A hozamkonver-
gencia egyre erdteljesebbé valasaval a tranzakcids koltségek csok-
kenése mellett tovabbi elonyok is érvényre juthatnak, amelyek a
redlkamatok csokkenésébdl, valamint a pénziigyi fertézéseknek
valo kitettség csokkenése miatt a szuverének kockazati feldaranak
csokkenésébdl kovetkeznek. Ugyanakkor nemcsak az orszagkoc-
kazati felarak konvergalhatnak az eurodvezeti szinthez, ezzel par-
huzamosan a szuverén hitelmindsitések is javulhatnak. Emellett
a csatlakozasbdl fakad6 bizalomnovekedéssel parhuzamosan a
hitelfelarak is mérséklédhetnek, ami végs6 soron a vallalatok fi-
nanszirozasi koltségeinek csokkenéséhez vezethet.

Az Europai Bizottsag (2006) tanulmanya szerint az eurobeveze-
tés szamos érdemi jelentéségli valtozassal jarhat a csatlakozd
orszag szempontjabol. A nomindlis konvergencia szempontja-
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bdl tobbek kozott a kockdzati prémium és a hitelkinalati korla-
tok csokkenése tapasztalhatd. Az eurodvezeti belépés tartosan
alacsonyabb realkamatok kialakulasahoz vezethet a csatlako-
z0 orszagokban az egységes dvezeti monetaris politika és a
realgazdasagi felzarkozasbol fakadé inflacids tobblet miatt. A
realkamat-cs6kkenés gyorsabb hitelkidramlast, a beruhazasi
aktivitas emelkedését, és (novekvd) folyo fizetési mérleg hi-
anyt okozhat a bels6 felhasznalas er6s6désén keresztiil (Lan-
gedijk — Roeger, 2007), azaz a gazdasag egy gyorsabb felzarko-
zasi palyara keriilhet. Ugyanakkor hozamkonvergenciaval jaro
realkamat-csokkenésbol kockazatok is szarmaznak. A realka-
matok hirtelen — és a kornyez6 orszagokban tapasztalhatonal
alacsonyabb szintre — csokkenése legtobbszor a gazdasag tal-
fltottségéhez vezet. Samarina et al., 2017 eredményei szerint ez
a redlgazdasagi hatdsok mellett a teljes és a jelzalogpiaci hitelcik-
lus szétvalasahoz is vezethet. Ez a folyamat a pénziigyi rendszer
stabilitasat veszélyeztet6 kockazatok felépiilését eredményezi,
ami tipikusan a banki portfélidémindség romlasan keresztiil je-
lenik meg.

Az IMF (2015) tanulmanya ramutat, hogy a hozamkonvergen-
cidbol szdrmazd, a befektetdi megitélés javulasadhoz és hitelmi-
nésitdi besorolas csokkenéséhez kothetd elényok lecsokkentek
a globdlis pénziigyi valsag utani idészakban. Az elényok elhal-
vanyodasanak idépontja 2010-re tehetd, ami ez alapjan nem a
pénziigyi valsaghoz, hanem az eurozdéna addssagvalsaga miatt
az eurozdna-tagsag megvaltozott befektetéi megitéléshez kot-
het6. A befektetdi megitélés valtozasanak jelentéségét Bhatt et
al. (2017) eredményei is meger0sitik. A kotvénypiaci hozamokat
globalis, Gazdasagi és Monetdris Unidra vonatkozé - és orszag-
specifikus faktorokra dekomponadlva azt talaljak, hogy a globa-
lis pénziigyi valsag kitorése utan az eurdpai kotvénypiacokon
megfigyelhetd hozamdivergencia oka az egyes orszagok adds-
sagaban — az eurodvezeti tagsag ellenére — érzékelt megvaltozott
kockazatossag.
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Az 6nall6 valuta feladasanak egy implicit elénye az 6nallé ar-
folyam fert6zési csatorna jellegébdl adoédhat, ugyanakkor ez
idioszinkratikus sokkok forrasa is lehet. Erre tobbek kozott a
globalis pénziigyi valsag is ramutatott. A devizadrfolyamok és
a pénziigyi piacok a gazdasag fundamentumaival ald nem ta-
maszthatd mdédon is mozoghatnak, amit a piaci szerepldk irra-
ciondlis viselkedése okoz (Corsetti, 2008). Hasonldan igaz ez a
pénziigyi integraltsagra is: elényei mellett nemcsak a kiilsé sok-
kok kozvetitdje, hanem akdr endogén eszkozar-buborékok for-
rasa is lehet, ami valamelyest csokkenti elényeit. Ez csokkenti
az 0nallo arfolyam és monetaris politika feladasanak koltségeit.
Farrant és Peersman (2006) fejlett orszagok arfolyamadatait vizs-
galva arra a kovetkeztetésre jut, hogy inkdbb forrdsa, semmint
elnyeldje a sokkoknak.

Az eurodvezeti belépés azonban hatranyokkal is jarhat a be-
1ép6 szamara. Ilyen hatrany lehet, hogy egyes esetekben a be-
lépés aszimmetrikus sokknak tekinthetd. Az arfolyamvolati-
litds megszilinése miatt er6s6d6 verseny az — 6nallé monetaris
politika nélkiil — alkalmazkodo orszagban hatékonysagi alkal-
mazkodasi kényszert valthat ki a kiilkereskedelem 4&ltal érintett
szektorokban. Frankel — Rose (1997) szerint a névekvé integracid
szimmetrikusabba teszi a gazdasag szerkezetét, a kiilkereskedel-
mi dramldsok egyre nagyobb hanyada ugyanis iparagon beliili
kereskedelem. Ezzel ellentétes véleményt fogalmaz meg Krug-
man — Venables (1995), szerintiik a magasabb integracié a no-
vekvo skalahozadékokon keresztiil a specializacié irdnyaba hat,
azaz az aszimmetriat erdsiti. Ha egy gazdasag az optimalisnal
korabban 1ép be a valutadvezetbe, akkor az inflaciés nyomas
magasabb lesz, mint az eurozona tagorszagai esetében, ugyan-
is a realgazdasagi felzarkdzas az arszinvonal felzarkdzasat is
eredményezi. A felzdrkéz6 gazdasagokban a realarfolyam fel-
értékelddik, ami vagy inflacids tobbletben, vagy a nominalis ar-
folyam felértékel6désében Olt testet. Magyarorszagon, Romania-
ban és Lengyelorszagban a Balassa-Samuelson hatashoz kothetd
inflacids tobblet volt a redlfelértékelédés f6 csatorndja (Bauer,
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2015). Britha — Podpiera (2007) bemutatja, hogy az eurodvezet-
hez csatlakozo orszagok perzisztensen jelentkezd inflacids tobb-
letet tapasztalhatnak.

3.1.2. A kulkereskedelem tranzakcios
koltségei

Altalanos felfogas szerint egy kozos valutabvezethez
csatlakozas mind az adott orszag szamadra, mind pedig
maganak az Ovezet szamara hasznos. A nemzetgazdasag
szamara azért, mert onmaga egy nagyobb, ezaltal stabilabb
gazdasagi kornyezethez jobban képes integralodni, jelentésen
egyszertisodhetnek a kereskedelemmel jaré folyamatok. Ugy
altalaban tehat a nemzetgazdasagok szamara kedvezden hat egy
ilyen csatalakozas. A valutadvezet szempontjabol pedig azért
hasznos, mert ezaltal mélyiil maga az 6vezet teljes integraltsaga,
még nagyobba valik, egyfajta vonzdkozponti szerepet jelent to-
vabbi orszagok szamara. Ha valuatovezet boviil az tehat alapve-
téen jo mindkét félnek. Mdsrészt viszont az aktudlis kornyezet-
ben részletesebben megvizsgalva a folyamatokat arra juthatunk,
hogy ennél 6vatosabban érdemes a kérdéshez hozzaallni.

Valutadvezethez vald csatlakozas esetén érdemes hangsulyos
figyelemmel lenni arra, hogy a csatlakozas kovetkeztében a
kiilkereskedelmen keresztiilli makrogazdasagi valtozas mit
okoz az adott nemzetgazdasag szamara, milyen csatornakon
keresztiil érvényesiilnek a hasznok és a koltségek. Egyrészt
kérdés a tranzakcios és az adminisztracios koltségek csokkené-
se milyen pozitiv gazdasagi hatdsokat eredményez. Masrészt
kérdés az is, hogy a csatlakozas kovetkeztében kiilkereskedelmi
tobbletet generalo erd jelentkezik-e. Harmadrészt pedig maga az
export szerkezetében milyen irdnyt valtozasokra szamithatunk.
Végezetiil pedig a fenti tényezékben mind szerepet jatszo az ar-
folyamingadozas.
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A kérdésekre a valaszok ma mar nem magatol értetéddek. Egy-
részt rovid tavon a megszilind tranzakcids koltségek 16kést ad-
hatnak a gazdasagi novekedésnek, amennyiben az igy felszaba-
duld eréforrasok produktiv tevékenységre (pl. beruhdzast végez,
bért emel stb.) forditodnak. A kiilkereskedelem mélyiilése szin-
tén nem magatol értet6dd, abban az esetben, ha a csatlakozé or-
szag mar amugy is erdsen integralodott az adott valutadvezet-
hez. Az exportszerkezetet vizsgalva még bizonyos esetekben €és
koriilmények kozott még akar kedvezétlentil is érintheti az 1j
belépd orszag exporttevékenységét, amennyiben a megszind
sajat valuta miatt, adott esetben, ar alapt versenyhatranyt szen-
vednének bizonyos szektorok. A kovetkezdkben fenti kérdése-
ket jarjuk korbe részletesebben.

Tranzakcios koltségek csokkenése a technoldgiai
fejlédéssel parhuzamosan folytatodhat

Az 6nallé valuta feladasa kovetkeztében megsziinnek a val-
lalatokat (és végsé soron a haztartasokat is) terheld un. tranz-
akcios koltségek, melyek egész egyszertien abbdl meriilnek
fel, hogy a hazai valutat at kell valtsag eurora, illetve forditva.
Az atvaltas soran a bankok és mas pénziigyi kozvetitok dijakat
szamitanak fel. E koltségek altaldban vételi- és eladasiar kiilon-
bozetek, illetve az atvaltast végzOk szamara jutalékok formaja-
ban jelentkeznek, melyek igy tobblet koltséget eredményeznek
a vallalatoknak. Ezen tul tovabbi koltséget jelent, hogy a nem
sajat valutaban torténd kereskedés miatt kockazati lefedezés is
sziikséges. Példaként gondoljuk egyszeriien csak az arfolyam
volatilitds miatti &rmeghatarozasra. Fenti koltségek (kiilondsen
az adminisztraciobdl szarmazo) koltségek nehezen szdmsze-
riisithet6k, makrogazdasagi szinten becslési eljardsok mentén
van 14 lehetéség. Amennyiben a vallalat a tranzakcids koltségek
megsziinése kovetkeztében az igy felszabadulo erdforrdsokat
produktiv tevékenységre forditja, igy a GDP lényegében e fel-
szabaduld Osszeggel néhet. Ez természetesen egy felsd becslés
lehet csak, hiszen a bankszektor elesik a nyereség egy részétol.
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Ugyanakkor a bankszektorban is eréforrasok szabadulnak fel,
melyet igy mas tevékenységekre fordithatok.

A tranzakcios koltségeket az Eurdpai Bizottsag™ is vizsgalta, a
lehetséges atlagos megtakaritasokat az EMU tagorszagokban a
GDP 0,4 szdzalékara tették. Itt fontos kiemelni, hogy a becslést
1990-ben végezték, kozel harminc évvel ezelStt. Azota e kolt-
ségek jelentdsen csokkenhettek az egyre fejlettebbé és szé-
lesebbé valé banki rendszereknek koszoénhetden. Devizafor-
galmon alapuld szadmitasok alapjan Csajbdk-Csermely (2001)
az atvaltasi koltségek Magyarorszagon 0,1-0,2 szazalékara te-
het6k a GDP aranyaban. Borowski (2003) arra jutott részletes
devizaforgalmi adatok hidnyaban, hogy az atvaltas pénziigyi
koltségei Lengyelorszagban a GDP 0,14 szazaléka a folyo fize-
tési mérleg és az FDI flow adatok alapjan. A szlovak jegybank
2006-ban vizsgalta az eurobevezetés dilemmait, ahol megal-
lapitottak, hogy a devizaforgalom és spreadek alapjan a GDP
0,3 szazaléka a devizakereskedés hatasa, az dsszes tranzakcids
koltségé pedig 0,36 szazalék. Lacina és szerzdtarsai (2007) cseh
adatokra vizsgalta a tranzakcios koltségek mértékét, amit a
GDP 0,28 szazalékara tettek. De Grauwe (2012) szerint Eurdépa-
ban atlagosan 0,25-0,5 szdzalék a GDP ardnyaban a tranzakcios
koltségek sulya.

Az elmult években tapasztalhaté Fintech forradalom a ko-
vetkez6 években feltehet6en tovabb csokkenti a devizaval-
tashoz és pénziigyi tranzakciékhoz kothetd koltségeket. Az
Uj szolgaltatasok és a szolgaltatok kozotti verseny eredmeénye-
ként egyre tobb, gyorsabb és olcsdbb hatdrokon atnyulé fize-
tési megoldashoz férnek hozzd az egyes gazdasagi szereplOk.
Ennek koszonhetden jelent6s koltségeket takarithatnak meg a
hagyomanyos banki szolgdltatasokhoz képest, igy a technolo-
giai fejlédés bizonyos szempontbol megkeriili és helyettesiti a
pénziigyi integraciot.

% Lasd European Commission (1990).
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Osszességében az atvaltasi és adminisztraciés koltségek a GDP
0,15 szazalékanal nem nagyobbak aktualis becslések szerint.
Hogy e koltségek megsziinése milyen és mennyi formaban ke-
rillhet 4t produktiv tevékenységre, nehéz megitélni. Igy dvatos-
saggal annyit allapithatunk meg, hogy a tranzakcids koltségek
megsziinése a GDP 0,15 szdzalékandl nem nagyobb mértékben
tud hozzajarulni a gazdasagi novekedéshez.

3.1.3. Kulkereskedelem mélyiilése és
exportszerkezet valtozasa

Amennyiben egy nemzetgazdasag csatlakozik egy valuta6-
vezethez, ugy intuitiv azt gondolni, hogy a kozos valutabol
szarmazo elényok kiakndzasa egyuttal szorosabb kiilkereske-
delmi partnerséget is fog jelenteni. Ezt a valdsagban ugy kell el-
képzelni, hogy a kozos valuta haszndlata hatékonyabba, kényel-
mesebbé teszi a kereskedelmet, igy az adott nemzetgazdasagnak
a kiilkereskedelmi aktivitdsa emelkedik az Ovezet orszagaival.
Egy-két évtizeddel ezel6tt ez altalanos, és elfogadott nézet volt,
ugyanakkor az aktualis helyzetben ez a hatds mar nem annyira
egyértelmi. Az elmult idészakban a globalizaciéval parhuzamo-
san jelentésen nétt a kiilkereskedelmi aktivitds, hazank euroo-
vezethez vald integraltsaga pedig mar az EU-s tagsagot (meg-
el6zden is, majd azt) kdvetden is jelentésen bdviilt. Még tovabbi,
erSteljes mélyiilés, pusztan a kozos valuta bevezetése kovetkez-
tében, nem egyértelmti, és nem magatol értet6dd. Nézziik, mely
tényezd6k befolyasoljak még e folyamatokat.

A vilagkereskedelem dltalanos lassuldsa az

integracios folyamatokat is fékezi

A tovabbi nagy aranya exportmélyiilést gatolja az is, hogy vi-
lagkereskedelem lassulasa altalanos jelenséggé valt az elmult
10 évben. A vilagkereskedelem és a globalis gazdasagi teljesit-
mény kozotti kapcsolat gyengiilt a valsag ota. 1980 és 2007 ko-
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zOtt a globalis gazdasagi teljesitmény novekedése a vilagkeres-
kedelem kozel dupla ekkora mértékii boviilését okozta, azonban
a valsag ota enyhébb emelkedést vont maga utan. Az 1970-es
évek kozepét, végét leszamitva a legutdbbi valsag eldtti fél év-
szazadban lényegében mindig nagyobb mértékben nétt a vilag-
kereskedelem, mint az orszdgok GDP-je. Az utdbbi évtizedben
ugyanakkor jelentdsen lassult a vilagkereskedelem, melyhez
ciklikus és strukturdlis tényez6khoz egyarant hozzajarultak.
A vilaggazdasagi valsag okozta atmeneti keresletcsokkenés a
kilabalas szakaszaban ugyan negativan hathatott a kiilkereske-
delemre, a ciklikus hatasok kifutasa utan a vilagkereskedelem
dinamikdja eléretekintve is elmaradhat a valsag el6tti atlagatol.

Rovid tavon a ciklikus hatasok meérséklik a vilaggazdasag
importintenzitasat. A valsag hatdsara a visszaesé gazdasagi
teljesitménnyel parhuzamosan a beruhazasok szerepe hattér-
be szorult a fejlett gazdasagokban. A beruhdzasok magas im-
porttartalommal rendelkeznek, igy ez a jelenség a kiilkereske-
delem lassulasat vonta maga utan. Kina esetében a gazdasagi
szerkezetvaltas a beruhdzasok és a gazdasagi novekedés tartos
lassulasat eredményezheti. Ezen kiviil a kinai dontéshozdk arra
is torekednek, hogy a beruhdzasok magas importtartalmat foko-
zatosan csokkentsék.

A vilagkereskedelem lassulasat e rovid tava hatasokon tal
hosszabb tavon is érvényesiil6 olyan strukturalis tényez6k ma-
gyarazhatjak, mint az elmult évtizedek meghatarozé geopoli-
tikai eseményei (pl. Kina csatlakozasa a WTO-hoz, a kelet-ko-
zép-europai orszagok rendszervaltasait kovetd tjraintegralddasi
folyamata), a globalis értéklancok kiszélesedésének korlatokhoz
érkezése mellett a protekcionista kereskedelempolitika.

Egy ilyen vilagpiaci kornyezetben tehat egyaltalan nem egyér-
telmt, hogy az eurobevezetés érdemi addicionalis hatast tud
generalni az exportszektor teljesitményére a kiilkereskedelmi
csatornakon keresztiil. Egyrészt 1990-es évektdl jelentésen nott
az integraltsdgunk foka az eurozéndhoz, tehat aktualisan is erds
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kiilkereskedelmi kapcsolattal rendelkeziink. A kereskedelmi
akadalyokat a schengeni Ovezethez vald belépés is csokkentet-
te. Masrészt pedig altalanos jelenségként a fenti bekezdésekben
targyalt vilagkereskedelem lassuldsa is mérsékelheti a tovabbi
mélyiilést.

Volatilitasbol és sériilékenységbol adodo kockazatok
Magyarorszag eurodvezethez vald csatlakozasaban az arfo-
lyamvolatilitas megsziinésébdl jelentésebb elény is szarmaz-
hat. Ez korabbi idészakokban, mikor a forint nagyobb inga-
dozasokat mutatott, volt relevanciaja, foként, ha e hatdsok a
kockazati prémium erdteljes megugrasabol adoddtak, melyek
igy — a megnovekvd volatilitds okozta negativ hatdsokon tal —
a finanszirozasi koltségeken keresztiil is kedvezdtleniil hatott a
magyar gazdasagra.

Ez a jelenség azonban erdteljesen csokkent az utobbi években.
Magyarorszag adossag tipusu mutatoi jelentésen és fokozato-
san csokkentek, kiilon kiemelendd ezeken beliil a kiils6 adds-
sag érdemi csokkenése, mely a magyar gazdasag sériilékeny-
ségét fundamentalisan mérsékelte. A belso kereslet oldalardl a
devizahitelek — mint korabban egy jelentds kockazati faktor — fo-
rintositasa kovetkeztében tovabb javult a stabilitas. Igy a stabil
hazai gazdasdgi kornyezet és csokkend sériilékenységnek ko-
szOnhetden a makrogazdasagi helyzet kiszamithatdbb, stabilabb
helyzetet eredményez a vallalati stratégidk szempontjabdl is.

Az eurozéndahoz val6 csatlakozas tehat kétségkiviil tovabb csok-
kentheti a kockazatokat, ugyanakkor a magyar gazdasag aktu-
alisan olyan palyan halad, aminek kovetkeztében egy esetleges
kiils6 hatasoknak joval kevésbé kitett, mint az a 2010-es éveket
megel6zden volt.
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3-1. keretes iras:

Empirikus eredmények az euro kereskedelemdsztonzo hatasara

Nagy adatmennyiséget felhasznalé kutatasok iranyultak
az euro kereskedelemosztonzdé hatasanak vizsgalatara az
un. gravitacios modellek segitségével.”’ Az aktudlis kérdés
vizsgalatahoz az alapmodell kiterjesztett verziojat hasznaljak.
Az alapmodell lényege a newtoni fizikabdl jol ismert tomeg-
vonzas torvényén alapul, mely szerint a testek tomegiikkel
aranyosan, €s a tavolsaguk négyzetével forditottan aranyosan
vonzzak egymast. Ennek mintdjara a kiilkereskedelem gravi-
tacios modelljének alapegyenlete a kovetkezo:

Miﬁl Mjﬁz

Fl]:G 5
2 B
Di;

ahol F;; az i-edik orszagbdl a j-edik orszagba torténd keres-
kedelem, az M az adott orszadg jovedelmi szintje, prakti-
kusan GDP-je, mig a D a két orszag kozotti tavolsag, G pedig
konstans tag. A specifikusabb kérdések esetén tovabbi
magyarazo valtozokat adnak hozza a mar emlitetteken tul,
mint példdul kereskedelmi akadalyok a két orszag kozott,
a gazdasagok népessége, illetve kiilonféle dummy valto-
zokat. Ilyen dummy valtozéval ragadjak meg példaul azt,
hogy a két orszag kozos valutat hasznal-e vagy sem, ezaltal
identifikalhatova valik az, hogy a kozos pénz hasznalata
onmagaban szignifikansan pozitivan jarul-e hozza a két
orszag kozotti kereskedelemhez. A kifejezetten eurozonara
vonatkozd Davis (2017) tanulmany alapvetéen azt vizsgalta,
hogy az eurodvezethez csatlakozds szignifikansan noveli-e
az export és import volumenét. A modell illeszkedése megle-
hetésen magas: kozel 90 szazalékot magyaraznak a valtozok
az eredményvaltoz6 ingadozasabol. A paraméterek elGjelei
Osszességében az elméleti vart értéknek megfelel6. Ugyan-

% A gravitaciés modellekrdl lasd részletesebben példaul: Yotov et al (2016).

— 163 —



Orszagtapasztalatok

akkor az eurodvezet tagsag statisztikailag nem eredmé-
nyezett szignifikdnsan pozitiv hatast a teljes kiilkereske-
delmi forgalomra. Pantelidou (2014) és Nahle (2015) szintén
nem taldl egyértelmiien pozitiv hatdst. Gomez — Tamarit
(2011) gravitdciés modell becslésével, panel adatokon
(mintegy 26 orszagra, 1967 és 2008 kozott) szignifikans, de
kicsi pozitiv hatast talaltak. Osszegezve tehét a kiilonbozd
becslések tipikusan kis mértékii pozitiv kapcsolatot taldlnak,
de ezek az esetek nagy részében statisztikailag nem szignifi-
kansak.

Exportszerkezet alakulasat az orszagok
versenyképessége befolyasolja

A csatlakozas szempontjabdl nem pusztan az export vagy
import teljes mértéke, hanem a szerkezet is fontos. Az ex-
portszerkezet két oldalrdl is vizsgalhato. Egyrészt teriileti
alapon masrészt pedig termékszerkezet alapon. Teriileti ala-
pon azért, hogy megvizsgaljuk, hogy felmérjiik, hogy az adott
orszagcsoportokhoz aktualisan hogyan is alakul az exportin-
tenzitasunk. A termékszerkezet pedig abbdl a szempontbol ér-
demel figyelmet, mert egy gazdasagot a valutadvezethez valo
csatlakozas attél fiiggden érint, hogy az adott orszag meny-
nyire olyan export (és import) termékszerkezettel rendel-
kezik, melynél ar-versenyképességi elény szerepet jatszik.
Emellett a koncentraltabb exportszerkezet felveti annak a koc-
kazatat, hogy egyes szektorokat ér6 impulzusok negativan
érinthetik a teljes nemzetgazdasagi teljesitményt. A magyar
gazdasag integraltsdga mar az EU-hoz vald csatlakozas el6tt
is folyamatosan emelkedett. Ezzel parhuzamosan az eurot
hasznalé EU-s tagallamok iranydba is n6tt a kiilkereskedelem
nagysaga. Tehat az elmult években/évtizedekben emelkedett
a kereskedelem, melyhez altaldban az EU-ba torténd belépés,
majd a schengeni Ovezethez vald csatlakozas kovetkeztében
jelentésen oldddtak a kereskedelmi korlatok, hozzajarulva ez-
altal a hatékonyabb gazdasagi kapcsolatok kialakitasdhoz és
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fenntartasdhoz. Miutan mar aktualisan is jelentds és erds a
kiilkereskedelmi kapcsolat az eur6t hasznalo orszagokkal,
igy a valutadvezetbe vald belépés ez esetben kisebb addici-
ondlis hatédssal jarna. Egész egyszer(ien azért, mert az euroo-
vezet és a magyar gazdasag kozotti kereskedelmi akadalyok
az europai intézményrendszer kdvetkeztében mar igy is mi-
nimalis.

3.1.4. Hozamkonvergenciabdél adodoé
elonyok

Az eurozonahoz valé csatlakozas kovetelményrendszerében
kiemelt szerepe van a hosszu lejaratu allamadossagot terhel6
kamatok kozti kiilonbségek mérséklésének. A hosszt hoza-
mokban elvart konvergencia biztositana a tobbi konvergen-
cia kritérium tartés fennmaradasanak lehetdségét, emellett
a kockazatosabbnak itélt csatlakozok szamara el6nyt jelent-
het az dllamadoéssag finanszirozasi koltségeinek csokkenése.

A valutadvezet 1999-es megalapitasdig az alapité eurozonata-
gok esetében a hozamok jelentés konvergenciaja volt tapasz-
talhato, a hozamok az alapitas idejére teljesen rasimultak a 10
éves német allamko6tvény hozamara. A periddus soran a fiskalis
politika normalizalddasa, az allamaddssagok mérséklédése volt
tapasztalhatd, ami a csokken6 kockadzatokon keresztiil mérsékel-
te az dllamadossag finanszirozasanak koltségét. A feldrak sziik
tartomanyban mozogtak egészen a gazdasagi vilagvalsag 2008
Oszi elmélyiiléséig. A valsag, és annak orszagonként eltérd ke-
zelése a 10 éves allamkotvények hozamkiilonbozeti savjanak je-
lent6s kiszélesedéséhez vezetett. A pénziigyi valsag éveiben az
alacsony kockazatu orszagok hozamai érdemben csokkentek a
valsag el6tti szinthez képest, kovetve az alacsonyabb rovidleja-
ratd hozamok mérséklédését. A magasabb kockazatu orszagok
hozamai azonban maradtak a valsag el6tti szintek koriil.

— 165 —



Orszagtapasztalatok

A 2010-ben kialakul6 szuverén adossagvalsag a kockazato-
sabbnak itélt perifériaorszagok hozamainak jelentds emel-
kedéséhez vezettek. Az eurozona a varakozasokkal ellentét-
ben kevésbé volt alkalmas a korabbi, valamint a valsag évei
alatt belépé tagorszagok valsagrezisztenciajanak fokozasara.
S6t, a jelentkezd strukturalis problémak sok orszagban tovabb
mélyitették a valsag kovetkezményeit. A valutadvezeten be-
lili fertézésektdl valod félelem, valamint a gazdasagi bizony-
talansag fokozodasanak kovetkeztében az eurozona tagor-
szagok esetében kordbban meglévd kamatprémium eltiint. A
hozamkiilonbozetek a szuverén addssagvalsag elmulasaval
mérséklédtek. A valutadvezetbeli kockazatosabb kibocsatok
szamara ismét csokkent a kamatfelar, bar a valsag el6tti id6-
szaktol eltér6en tovabbra is érdemi maradt.

Elémozditja-e az eurozona tagsag a hozamok konver-
genciajat?

Ahhoz, hogy az eurozona csatlakozas hozamfelarakra gyako-
rolt hatasat vizsgalhassuk nem megfelel6 megkozelités az al-
lamkétvények hozamainak kozvetlen 6sszehasonlitasa, mivel
ezekre szamos egyedi tényezd (példaul a gazdasagok ciklikus
kilengései) és a globalis befektet6i hangulat is hat. Az egyik le-
hetéség hitelmindsitések vizsgalata, amelyeket ezek a tényezdk
kevésbé befolydsolnak és ezdltal a hozamokra gyakorolt altala-
nosabb, hosszabb tavon érvényes hatdsokat ragadjak meg, masik
lehetdség ezeknek az egyedi tényezOknek a kozvetlen azonosita-
sa és kisztirése a hozamokbdl.

Hitelmindsitések alapjan vizsgalja az eurozdna tagsagbdl ado-
do elényoket Wiegand (2017) tanulmanya.®* A tanulmany alap-

jan ez az eurozona tagsaggal jard, orszagkockazatot mérsékld
elény a valsag el6tt jelentds mértéket Oltott, azonban a valsag

ot Wiegand, J. (2017): The Re-Emerging Privilege of Euro Area Member-
ship, IMF Working Paper, WP/17/162.
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kovetkeztében eltlint. A gazdasagi vilagvalsag utan beinduld
szabdlyozdi és intézményi atalakitasok segitettek részlegesen
visszaallitani az eurdba vetett bizalmat, és igy a tagsaghoz is-
mét enyhe orszagkockazat-csokkenés kothetd.

Az eurozodna csatlakozads kotvényfeldrakra gyakorolt hatdsat
az yjonnan belépdk feldrainak vizsgalataval szintén lehetséges
kozeliteni: igaz a kevés belépd orszag miatt kevés megfigye-
lés all rendelkezésre, igy csak dvatos kovetkeztetések enged-
het6k meg. Az eurozona csatlakozast megel6z6 harom évben
a felarak atlagosan mintegy 100 bazisponttal mérséklédtek.
A csatlakozast kovetéen azonban inkabb a csatlakozasi szint
tartasa volt tapasztalhato, tovabbi csokkenés mar nem tortént.
Ez alapjan az eurozona csatlakozas szigoru kritériumrendsze-
rének valé megfelelés az orszag addssaganak megitélését mar
korabban javitotta. Ez alapjan az eurozdna csatlakozas pozitiv
hozadékai elsdsorban a csatlakozast megel6z6 konvergencia
idészakaban jelentkeztek az allamkoétvény hozamok eseté-
ben.

3.1.5. General-e tobblet inflaciot a
belépés

A koz6s valuta bevezetése nemcsak redlgazdasagi hatasokkal jarhat,
hanem az 4j pénznemben kifejezett arak alakuldsat, azaz az inflaci-
6t is befolyasolhatja. Az eurobevezetés okozta inflaci kockazatot
jelenthet a k6z06s valuta atvételének sikerességét illetéen. Az euro
bevezetését kovetd magasabb, vagy emelkedd inflaci6 az egész
zonara meghatarozott monetaris iranyultsag mellett tulzottan
alacsony redlkamat-kornyezetet és a realarfolyamok felértékeld-
dését eredményezi. Ezt a dél-europai orszagok — Olaszorszag, Spa-
nyolorszag, Portugalia, Gorogorszag, Szlovénia — tapasztalatai is
alatamasztjak.”> Ebbdl adéddan relevans kérdés, hogy a kozos va-

% Lasd 8.1 és 8.3 fejezet. A dél-eurdpai orszagok mellett hasonlé probléma-
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luta bevezetése hogyan befolyasolja az arak alakulasat, illetve, hogy
milyen modon mérsékelhetd a bevezetés okozta esetleges inflacios
hatés. A kérdés relevanciajat alatdmasztja az is, hogy az a legtobb
eurdt bevezetd orszagban a lakossag tobbsége félt a kozos pénz be-
vezetésének inflacios kdvetkezményeitdl.

A tobbletinflacio forrasai

Az eurobevezetés kétféle modon befolyasolhatja az inflaciot.
Rovid tavu, atmeneti inflacios hatasnak tekinthetd a kozvet-
leniil a bevezetés idején, a régi valutarol az eurodra valo atal-
las idején jelentkezd hatasok. Ezek tobb okbdl valdsulhatnak
meg;:

* A koradbbi valutaban kifejezett drak eurdra vald atvaltas
utani kerekitése, melynek soran az tj, euroban kifejezett
arat a vallalatok egy marketing szempontb6l kedvezdbb
arra — és inkabb felfelé — kerekitik (Eife, 2006).%

* Az eurdra vald atallas koltséget is jelent a vallalatok sza-
mara — étlapkoltség —, amit atharithatnak a fogyasztokra
(Folkertsma, 2001).

e Az arak a fogyasztok atvaltas kapcsan jelentkezd ,raci-
onalis figyelmetlensége” kovetkeztében is emelkedhet-
nek. Ennek sordn a vasarlok az 4j drakat az euro beveze-
tése utan okolszabalyokat alkalmazva konvertaljak vissza
a régi valutaban kifejezett drra és ezt a vallalatok a sajat
hasznukra fordithatjdk (Ehrmann, 2006).

val szembesiiltek a balti orszagok is, annak ellenére, hogy 6k még nem ve-
zették be az eurdt a valsag eldtti hitelbuborék kialakuldsakor. Ugyanakkor a
harom balti allam kivételt jelent az euro bevezetése szempontjabdl, ugyanis
Ok a fiiggetlenségiik Ota rogzitett arfolyampolitikat folytattak, ami az unio-
hoz vald csatlakozast kovetden az euro atvételéhez hasonld gazdasagi kor-
nyezetet jelentett szamukra (14sd 8.2 fejezet).

% A marketingpszicholdgia alapjan a vevék szamdra vonzobbnak tinnek
a 9-essel végzddo arak, példaul 1,99 euro.
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e Az atdllas napja egy szinkronizalt atarazast tesz lehet6vé.
Az atvaltas idején az Osszes vallalat — addicionalis koltsé-
gek nélkiil — tud valtoztatni az arain, ami igy aggregalt
szinten nagyobb arvaltozast eredményez, mintha a val-
lalatok egy része valtoztatott volna csak arat (Folkertsma,
2001). A szinkronizalt atarazas arra is lehetOséget teremt,
hogy tobb egyensulyi ar esetén a gazdasagi szerepl6ket a
magasabb egyensulyi ar felé terelje (Adriani et al., 2003).

A rovid tavon, az azonnali atarazasokbol fakado inflacios ha-
tas a hosszu tava ardinamikat is befolyasolhatja. Amennyiben
a lakossag az eurobevezetésbdl szarmazd atmenetileg nagyobb
aremelkedést egy tartos tendencidnak véli, akkor ez megjelen-
het az inflacios varakozasokban is. Ha a k6z6s monetaris politi-
ka az ebbdl ered$ magasabb inflacids varakozasokat nem kezeli,
az tartosan megemelkedett inflaciohoz vezethet.

Az eurobevezetés masik, hosszt tavon jelentkez6 inflacios
hatasa a konvergencia és az 6nall6 monetaris politika hianya-
nak egyiittesébdl fakadhat. Az elmult tobb évtized megfigyelt
adatai alapjan a fejlettebb orszagokban magasabb az arszinvo-
nal és a fejletlenebbek szamara a gazdasagi felzarkozas a fej-
lett orszagokénal magasabb inflaciot eredményez (Penn-hatas).
A felzarkdzo orszag magasabb inflacidjanak egyik forrasa a Ba-
lassa (1964) és Samuelson (1964) altal megfogalmazott Balas-
sa-Samuelson hatés. Eszerint a gazdasagi novekedés és a felzar-
kézas foként a termelékenység novekedésébdl szarmazik, ami
elsdsorban a vildgpiacra termeld ipari szektort érinti, mikdzben
a féként hazai piacra termel6 szolgaltatdsok termelékenysége
nem emelkedik ekkora mértékben. Mivel a két szektor kozotti
munkaerdaramlas kovetkeztében a bérek emelkedése nem térhet
el jelent6s mértékben, ezért az ipari szektoréval parhuzamosan
novekvo bérek a szolgaltatod szektorban — a megfelel6 mértékii
termelékenységnovekedés hidnyaban — az arak emelését teszik
sziikségessé. fgy a gyorsabb termelékenységnovekedéssel szem-
besiild felzarkozo orszagokban a szolgaltatasok ara gyorsabban
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emelkedik a fejlettebb orszagénal, ami tobbletinflaciot eredmé-
nyez. Bauer (2015) szamitdsai szerint a tobbletinflacid mértéke
0,5-1 szazalékpont minden egyes szazalékpontnyi novekedési
tobblet utan. Tehat az az orszdg, amelynek novekedése évente 1
szazalékponttal meghaladja a fejlett orszagokét, atlagosan 0,5-1
szazalékponttal magasabb inflaciéval szembesiil. Ezt a maga-
sabb inflaciot az eurozonas csatlakozas utan a kozos monetaris
politika nem képes kezelni, igy a felzdrk6zé orszdgban az idea-
lisnal alacsonyabb realkamat-kornyezet alakulhat ki, ami a gaz-
dasag tulfttottségét és ezen keresztiill még magasabb inflacidt
eredményezhet.

Az Eurostat becslései szerint az eurobevezetésbdl szarmazo
azonnali inflaciés hatas egyik orszag esetében sem haladta
meg a 0,3 szazalékpontot. Az eurét kiilonb6z6 idépontokban
— és jelent6sen eltéré gazdasagi helyzetben — bevezet6 orsza-
gok esetében is kozel megegyezd atarazast tapasztaltak, igy
az eurobevezetés azonnali inflacios hatasat feltételezhet6en
nem befolyasolta érdemben a bevezet6 orszag ciklikus pozi-
cidja. Az eredmények szerint a vallalatok valoban éltek az at-
arazas adta lehetéségekkel, ugyanakkor ennek teljes inflaciora
gyakorolt hatdsa csak dtmeneti és mérsékelt volt. Ezzel szemben
a haztartasok altal érzékelt inflacié a bevezetést kovetden tobb
honapon keresztiil emelkedett (3-1. dbra). Ez az emelkedés az
inflacids varakozasokban azonban mar nem tiikr6z6dott, igy a
lakossag bar érdemi inflacids hatast érzékelt az eurobevezetés
kapcsan, ugyanakkor ezt atmeneti hatasnak vélték. Ez alapjan
az eurobevezetés kapcsan megvaldsuld azonnali atarazasok ha-
tasa feltételezhet6en nem gytiriizott be a hosszu tavu inflacids
folyamatokba és nem befolyasolta hosszabb tavon az arak ala-
kulasat.
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3-1. dbra: Az eurobevezetés Eurostat altal becsult
rovid tavu inflacios hatasa
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Forrds: Eurostat (2002, 2007, 2008, 2009, 2011, 2014, 2015).

Az eurobevezetés hatasara az arak rovid tavon féként a szol-
galtatasok esetében emelkedtek. Jelents aremelkedést tapasz-
taltak az éttermi szolgaltatasok esetében, tobb orszag — példaul
Szlovénia — esetében ez az egy szolgaltatas felelt az dremelkedés
kozel feléért. Emellett a szezonalis termékek arai is jelentdsen
emelkedtek 2002 januarjaban, ugyanakkor ennek szamottevo ré-
sze a kedvezdtlen iddjarasi kortilményekbdl is fakadhatott (EKB,
2002). Eife (2006) azonban megjegyzi, hogy a gyakran valtozd
aru termékek — mint példdul a szezonalis élelmiszerek — eseté-
ben a vasarloknak nehéz egy referenciaarat kialakitani, ami le-
hetéséget teremt a vallalatok szdmadra, hogy e termékek esetében
az eurodra val6 atallas soran jobban emeljék az araikat. Ez alapjan
az élelmiszerek esetében is szamottevé mértéki hatas tulajdo-
nithat6 az eurobevezetéshez, de ez nem kiilonithet6 el egyér-
telmtien az egyéb arakat befolyasolo tényez6ktol.

Az eurobevezetés Balassa-Samuelson hatasbo6l és a gazdasag
esetleges tulfiitotté valasabol szarmazo hosszu tava inflacids
hatasait els6sorban a piaci szolgaltatasok inflaci6jan keresz-
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tiil elemezhetjiik. Ennek oka, hogy mind a Balassa-Samuelson
hatéds, mind pedig a gazdasag tulftitotté valasabol adodo ke-
resleti inflacio els6sorban e termékkor araiban jelenik meg. Az
inflaci6 eurobevezetés kovetkezében megvaldsuld esetleges
gyorsuldsa ebben a termékkorben jobban tetten érhetd, abbol
adddodan, hogy a piaci szolgaltatdsok inflacidjanak alakulasat
nem, vagy joval kevésbé befolyasoljak a kiils6 gazdasagi hata-
sok (nemzetkozi inflacids kornyezet, olaj- és nyersanyagarak).

Az eurodvezet egészét dltaldnosan tekintve a 18 eurdt beve-
zet6 orszagban a kozos valuta atvétele utan a piaci szolgalta-
tasok inflacidja Osszességében enyhén csokkent. Az egyes or-
szagok kozott azonban jelentds eltérések figyelhet6k meg, az
inflacié eurobevezetést kovetd alakuldsa széles savban szoro-
dik. Ennek oka, hogy az euro bevezetésére a kiilonb6z6 orsza-
gokban eltérd idépontokban és gazdasagi helyzetben keriilt
sor. Az inflacié csatlakozas utani alakuldsat befolyasolhatja
a redlgazdasagi konvergencia alakuldsa is, ugyanis a tobble-
tinflacié forrasa a felzarkézas. Ha ez a felzarkdzas a csatla-
kozas utan lelassul, akkor ez az inflaciot is befolyasolja. Ezt a
hatast kiszlirve megallapithato, hogy a csatlakozast kovetd-
en az egységnyi felzarkézashoz sziikséges inflacio mértéke
megemelkedett és a Penn-hatast szemléltet6 — a referenciaor-
szagokhoz viszonyitott novekedési és inflacids tobblet kozotti
pozitiv meredekségtli — egyenes meredekebbé valt (3-2. abra).
Ez azt jelzi, hogy az euroovezethez vald csatlakozast kovet6-
en az 6nallé monetaris politika megsziinésével a csatlakozo
orszagok nem voltak képesek a felzarkozasbol adédé tobb-
letinflacié ellensulyozasara és az inflacid csatlakozas utani
mérséklédését részben a konvergencia lelassuldsa magyaraz-
za. Utobbi hianyaban az inflacio a belépést koveten emelke-
dett volna.
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3-2. abra: Penn-hatés alakulasa az euroorszagokban csatlakozas
el6tt és utan

Inflacids tobblet (szazalékpont)

-6 -4 -2 0 2 4 6 8 10

Novekedési tobblet (szazalékpont)

QO Csatlakozas elétt O Csatlakozas utan

Megjegyzés: az dbra 17 euroorszdg csatlakozds el6tti és utdni 3 év eurozdna

dtlagdt mutatja, frorszdg adathidny miatt nem szerepel. Az eurozéna magorszd-
gai: Németorszdg, Franciaorszdg, Benelux-dllamok, Ausztria.
Forrds: Eurostat adatai alapjdn MNB-szamitds.

Az eurodvezet altalanos elemzése mellett azonban érdemes ki-
térni az egyes hasonldsagokat mutat6 orszagcsoportok tapaszta-
latainak attekintésére is, ugyanis ezek kiilonboz6 aspektusok-
bol képesek ravilagitani az eurobevezetés hossza tava inflacios
hatasaira. Az eur6t 2002-ben bevezetd orszagok esetében nem
volt megfigyelhetd a piaci szolgaltatasok inflacidjanak gyorsulasa
a kozos valuta megjelenése utan. Az atmeneti, rovid tava hatasok
kifutdsa utan a periféria tobb orszagaban — Irorszag, Gorogor-
szag — csokkent az inflaci6. Ennek oka a konvergencia mar ko-
rabban emlitett lelassuldsa mellett, hogy ezek az orszagok a k6zos
valutaval egy, a korabbinal hitelesebb monetaris politikat is atvet-
tek, ami ezekben az orszagokban a mérsékl6dé inflacios varako-
zasokon keresztiil jarult hozza a dezinflacidhoz. Ugyanakkor az
inflacié szintje még a mérsékl6dé varakozasok mellett megha-
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ladta a magorszagok ardinamikajat. Ez a konvergdalé kamatok
mellett talzottan alacsony redlkamat-kornyezetet eredményezett
és a valsag soran tapasztalhatd redlgazdasagi divergencia forrasat
ado egyensulytalansagok kialakuldsdhoz vezetett (lasd 3.2. feje-
zet). Azaz bar a kozos valuta ezen orszagok esetében nem jart
tobbletinflacioval, ez nem akadalyozta meg, hogy a dél-euro-
pai orszagok szamdra az euro bevezetése dsszességében nega-
tiv kovetkezményekkel jart. Ennek oka, hogy ezek az orszagok
a belépés elétt nem kezelték azokat a strukturalis problémakat
— termelékenységnél magasabb bérdinamika, tilkoltekezd koltség-
vetés —, amelyek a talzottan nagy magorszagokhoz képesti infla-
cids kiilonbségek forrasai voltak.

Inflaciés hatdasokat a megfelel6 gazdasagi fejlettség
segiti kezelni

Osszességében tehat megallapithaté, hogy az euro bevezetése
mind rovid, mind pedig hosszut tavon azinflacio emelkedésével
jarhat a k6zos valutat atvevé orszag szamara. Rovid tdvon az
atvaltas soran végrehajtott atarazasok, mig hosszabb tavon a
gazdasagi felzdrk6zasbdl szdrmazd és onalldé monetaris politi-
ka hidnyaban nem kezelhetd tobbletinflacio, illetve a gazdasag
esetlegesen tulftitotté valdsa okozhatja az drak gyorsabb emelke-
dését. Bar teljes eurozona szintjén a kozos valuta bevezetését és
az azonnali atdrazdsok hatdsainak kifutdsat kovetden az inflacid
Osszességében enyhén mérséklédott, ezt elsésorban a lelassulo
konvergencia magyardzza, mikdzben a felzarkozashoz kothetd
tobbletinflacié mértéke emelkedett. Azaz azon orszagokban, ahol
a konvergencia folytatodott, a felzarkdzashoz tarsuld inflacio a
csatlakozas el6tti idészakhoz képest emelkedett. Az egyes euro-
orszagok tapasztalatai azt is bizonyitjadk, hogy a hosszabb tavon
jelentkezd két tényez6 mar egymastol fiiggetlentil is megjelenhet
az inflaciéban — példaul Szlovénia, illetve Szlovakia esete — az
eurobevezetést kovetden, de a két tényezd akar fel is erdsithe-
ti egymas hatasat (balti allamok). A dél-eurdpai allamok esete
azt mutatja meg, hogy az egyensulytalansagok kialakuldsanak
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nem sziikségszer( feltétele az inflacié eurobevezetés kovetkez-
tében megvaldsuld emelkedése. Elegendd, ha a belépd orszagok
tal magas inflacios kiilonbozet mellett Iépnek be az eurozoéndba,
ami a strukturalis kiilonbségek miatt a belépés utan sem csok-
ken. Ugyanakkor a rovid és a hosszt tava inflacids hatasok is
kezelhet6k, amennyiben az eur6t bevezet6 orszag megfeleléen
felkésziilt. Az atvaltads soran végrehajtott dremeléseket megaka-
délyozhatja a kettés drmegjelenités és a média segitségével tuda-
tosabba valo lakossag.

A fejlettségbeli kiilonbségekbdl adodé inflaciot mérsékelheti, ha
a bevezeto orszag gazdasagi lemaradasa a mar bent 1év6 orsza-
gokhoz képest mérsékelt. Ebben az esetben a felzarkozas foly-
tatddasahoz alacsonyabb mértékii tobbletnovekedés is elegendd,
ami csokkenti a felzark6zasbodl eredd inflacios tobbletet. A gaz-
dasag tulfitottségébdl eredd inflacid ellenszerét pedig maganak
a tulfatottségnek a megakadalyozasa jelenti, amit a horgonyzott
inflaciés varakozasok és a megfelel6 makroprudencialis poli-
tika biztosithat.

Merre billen a mérleg nyelve?

A fent leirt szempontokbol egyértelmi, hogy a globalis pénz-
iigyi valsagot és az eurozona adossagvalsagat megel6z6 kedvez6
megitélés elhalvanyodott, mikozben az elemzési keretrendszer-
be tobb 4j szempont is bekeriilt. Egyrészt vilagossa valt, hogy
az eurobevezetés onmagaban nem jelent garanciat az orszagok
kozotti konvergencidra, a gazdasagi ciklusok Osszehangolasara.
SOt az elmult évtized tapasztalatai miatt a pénziigyi ciklus fon-
tossaga is felértékel6dott. Ezek hidnyaban ugyanis a redlgazdasa-
gi egyensulytalansagok kialakuldsanak és a pénziigyi buborékok
fajodasanak veszélye a gazdasagok hosszu tavu teljesitményét is
jelentésen befolyasoljak. Masrészt eurozona tagsag onmagaban
nem jelent megoldas az orszagspecifikus sériilékenységekre, ezért
felértékeldik a csatlakozas el6tti felkésziilés, valamint a redlgaz-
dasagi és pénziigyi konvergencia.
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3-1. tablazat: Az eurobevezetés szempontjainak megitélése
és a jovobeli kilatasok

Globalis valsag
elétt

Atvaltasi koltsé-
gek és adminiszt-
racios terhek

megkozelitéleg a
GDP 0,4 szazaléka

Globalis valsag
utan

megkozelitoleg a
GDP 0,15 szazaléka

Jovobeli kilatasok

eléretekintve a
Fintech forradalom
tovabb csokkentheti

magas devizakitett-
ség miatt jelentds
pozitiv hatas

Arfolyamrogzités

az onfinanszirozas
iranyaba tett el-
mozdulas csokkenti
a gazdasagi jelen-
toségét

kiils6 kitettség foly-
tatodo csokkenése
tovabb mérsékli a
pozitiv hatasokat

Kulkereskedelem
integraltsag nove-
kedése

az eurobevezetés
eredményének
tartottak

az Eurdpai Unidba
torténé belépés
felkészulésének
eredménye (pl.
vamok eltorlése)

bizonytalan (protek-
cionizmus, techno-
l6giai valtozasok)

tagorszagok egy-
mashoz viszonyitott
felarai jelentsen
csokkentek

Hozam-
konvergencia

az egyes orszagok
hozamai jelentds
elszakadasa az
eurdpai adossagval-
sag alatt

orszagspecifikus
tényezok elétérbe
kerilése

rugalmas ar- és
béralkalmazkodas
tompitja

Inflacio hosszu
tava hatasa

a tartésan alacsony
realkamatok egyen-
sulytalansagokhoz
vezetnek

megfelel fejlett-
ségi szint elérése
csokkenti az egyen-
sulytalansagok
kialakulasanak
veszélyét

Forras: MNB-szerkesztés.

3.1.6. Az 6nallé monetaris politika
feladasanak kovetkezményei

Az eurocsatlakozas legaltalanosabban emlitett koltsége az 6nal-
16 monetaris politika feladasa és a monetaris politikai dontések
kozosségi szintre emelése. A valsagot megel6zden féaramu véle-
mény volt, hogy a monetaris politika hosszt tavii hatasa semleges.
Ugyanakkor a valsag tapasztalatai azt mutattdk, hogy a gazdasag
hosszu tavi novekedési képessége érzékenyen reagal a keresle-
ti feltételek rovid tava valtozasara. Magyarorszag gazdasagat az
euro haszndlata nélkiil az Magyar Nemzeti Bank és az Eurdpai
Kozponti Bank monetaris politikdja is befolydsolja. Az eurobe-
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vezetés id6zitésének mérlegelésénél fontos latni, hogy az 6nalld
monetdris politikardl vald lemonddassal mit veszit a magyar gaz-
dasagpolitika, mas szoval a k6z6s monetdris politika milyen mér-
tékben képes betolteni az igy keletkezd trt.

Egyrészt monetaris uni6 monetaris politikajaval kapcsolat-
ban gyakorta felmeriil6 szempont, hogy aszimmetrikus iiz-
leti ciklusok esetén a kézds monetaris politika mindenhol
raerdsit a ciklusra. Mivel a kozos kamatpolitika az Gvezet
atlagaval foglalkozik, ezért nem elég szigord, ahol szigorita-
ni kell, illetve nem elég laza, ahol lazitads lenne indokolt. Ma-
gyarorszag és az eurodvezet magjanak iizleti ciklusai megle-
hetésen harmonizaltak (MNB, 2011, p. 41.; IMF, 2015). Ezért
a fenti prociklikus monetdris politika varhatoan kevéssé je-
lentene problémat hazank szamara. Tehat egy nem megfeleld
gazdasagi fejlettségi szinten 1év$ orszag esetében ez sulyos re-
algazdasagi egyensulytalansagokat és pénziigyi buborékokat
eredményezhet. Masrészt az 6nall6 monetaris politika és az
arfolyamcsatorna hidnya megneheziti az aszimmetrikus sok-
kok kezelését, amelynek karos hatasaira a pénziigyi valsag is
ramutatott. Ennek eredménye pedig egy mélyebb, elhuzédd
valsagkildbalas is lehet.

Ezzel szemben a valsag alatt, majd az azt kovet6 években a ru-
galmasabb monetaris rezsimben miik6dé orszagok kedvezébb
novekedési képet mutattak. Mind a nagy gazdasagok, mind az
északi orszdgok esetében gyorsabb és egyenletesebb noveke-
dést értek el a rugalmas monetdris politikai rendszerben miiko-
ddk. A kis, nyitott gazdasagok példaja pedig azt mutatja, hogy
a rugalmasabb monetaris politikai keretrendszer — megfelelGen
célzott intézkedések-kel — komoly novekedési tobbletet okozott
Magyarorszag esetében. Az 6sszehasonlitdsok alapjan feltételez-
hetjiik, hogy az 6nallé monetaris politika - kiilondsen recesszios
kornyezetben — tovabbra is nagyobb novekedési stimulust képes
elérni, mint a kdzosségi szinten meghozott monetaris politikai
dontések.
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A belépéssel a monetaris kondiciok lazulhatnak, de nem je-
lent6s mértékben. Jelenleg az eurozona alapkamata 0 szazalék,
0,9 szazalékponttal alacsonyabb a magyar alapkamatnal. Igaz, a
csatlakozast kovetden az optimadlis magyar alapkamat is valami-
vel alacsonyabban helyezkedne el a jelenlegi szintjénél. Ugyanis
egyrészt az arfolyamkockdzati prémium megsziinne, masrészt
pedig az arfolyamcsatorna veszitene erejébdl. A mediterran
orszagok tapasztalatai ramutattak arra, hogy a tul laza k6zos
monetaris politika emelkeddé inflaciét, alacsony realkama-
tot és tualzott eladdsodast eredményezhet. Fontos ugyanakkor
megjegyezni, hogy az MNB nemkonvenciondlis 1épéseinek ko-
szonhetden a rovid hozamok Magyarorszagon is nulla kozelébe
csokkentek, igy ez keveésbé jelentene érdemi kiilonbséget. Ezen-
kiviil a folyamatokat valamelyest tompithatja, hogy a piaci ho-
zamokban tovabbra is lehet kiilonbség az egyes orszagok kozott.
Példaul a magyar allampapirhozam magasabb maradhat, mint
a német, a nagyobb hitelkockazati, illetve likviditdsi kockazati
felar kovetkeztében.

A pénziigyi valsagra adott 1épések eredményeként a jegyban-
kok eszkoztara atalakult és jelentésen megujult. A valsag ked-
vezltlen hatdsait a jegybankok erételjes kamatcsokkentéssel
probaltdk mérsékelni, mikozben likviditasnyujtéd eszkozeikkel
igyekeztek megakadalyozni a pénzpiacok befagydsat. Az infla-
cid valsagot megel6z6 csokkenése a nominadlis kamatok parhu-
zamos mérséklddését eredményezte, igy a valsag utan a jegyban-
kok a nominalis kamatok als6 korlatjaba iitkoztek. A sziikséges
tovabbi monetaris lazitast a jegybankok 1j, nemkonvencionalis
eszkozeikkel igyekezték elérni (Kardcsony és szerzdétarsai 2019.).
Emiatt az irdnyadod eszkoz mellett legaldbb ennyire fontos — ha
nem fontosabb — az, hogy a nemkonvencionalis monetaris po-
litikai 1épések terén milyen eltérések adédnanak hazank és az
eurozdna kozott. A nemkonvencionalis eszkdzok fontossaganak
felértékel6dése miatt a tovabbiakban részletesen ezt vizsgaljuk
meg.
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A nem-hagyoméanyos monetaris politika hatékonysaga
kis méretii gazdasagokban

Ehhez megvizsgaljuk az EKB és az MNB nemkonvencionalis
programjainak hatékonysagat, illetve kitériink arra is, hogy az
EKB programjai varhatéan mennyire jarnanak a kivant hatas-
sal a magyar gazdasag és pénziigyi piacok miikodésére nézve.
Az elemzés soran a jelenlegi allapotot vessziik kiindulasi alap-
nak, nem szamolunk tehat azzal, hogy mennyire szembesiilt vol-
na Magyarorszag mas jellegti kihivasokkal egy hosszabb ideig
tartd eurodvezeti tagsag mellett.

Az EKB nemkonvencionalis lépései hatékonynak bizonyul-
tak a hitelfelvételi feltételek enyhitésében, am kevésbé célzott
modon valosultak meg. A vallalati hitelkamatok szamottevéen
mérséklddtek, a hitelallomany bdviilt a kevésbé sériilékeny
eurodvezeti tagallamokban, mig a sériilékeny allamokban
mérséklédott az allomany csékkenése. Vannak ugyanakkor
arra utalo eredmények, hogy a programok a kisebb tagallamok-
ban kevésbé voltak hatdsosak, illetve a vallalati hitelezés helyett
a lakossagi hitelezést 0sztonozték jobban. Az EKB nemkonven-
ciondlis monetaris politikdja a legtobb tanulméany szerint csok-
kentette az eurozonan beliili piaci toredezettséget, nem egyér-
telm azonban a feltdrekv6 gazdasagokra gyakorolt hatasa. A
Magyar Nemzeti Bank nemkonvencionalis monetaris politikaja
hatdsosnak bizonyult. Az Onfinanszirozasi program és a Nove-
kedési Hitelprogram is célzottan lazitotta a monetaris kondicio-
kat. A MNB hitelprogramjai ezenkiviil célzottan a kkv hitelezést
élénkitették, kozvetleniil is novelve a beruhdzasokat. A meglévd
nemhagyomanyos EKB eszk6zok nem a hazai pénziigyi rend-
szer fejlettségére lettek kialakitva, azok kozott a jegybanki mér-
leg méretét befolyasold programok dominalnak.

Nemkonvenciondlis politika és tokepiaci fejlettség
Magyarorszag gazdasagat az euro hasznalata nélkiil kétféle
nemkonvencionalis monetaris politika alakitja: az MNB és az
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Europai Kézponti Bank nemhagyomanyos politikdja. Az euro-
zOnaba torténd belépést kovetden azonban mar csak az EKB
nemszokvanyos politikdja lenne mérvadd. Az EKB nemkon-
venciondlis monetdris politikdja eltéré hatdssal bir az egyes euro-
zonabeli orszagcsoportokra. A hazankhoz leginkabb hasonld
eurozonabeli orszagok (Szlovakia, Szlovénia, Esztorszég) esetén
jelentds pozitiv hatas tapasztalhato a redl GDP-re (egy szordsnyi
mérlegféosszeg sokkra 1 év alatt kb. 0,2-0,5 szdzalék). Az inflaci-
s hatas viszont kiegyenlitettebb az egyes orszagok kozott (1 év
alatt kb. 0,1-0,25 szazalék arszinvonal hatas; Boeckx et al., 2017a).
Ugyanakkor feltehetéen az EKB nem minden nemkonvenciona-
lis politik4ja lenne Magyarorszagon hatasos.

A meglévé nemhagyomanyos EKB eszk6z6k nem a hazai
pénziigyi rendszer fejlettségére lettek kialakitva. Az EKB je-
lenlegi nemkonvencionalis eszkozeit tekintve, elsdsorban az
atfogd eszkozvasarlasi program szamitana Magyarorszagon
tjdonsagnak. Szamos eszkozrdl elmondhato, hogy Magyaror-
szagon korlatosan tudna kifejteni a hatasat a részpiacok elég-
telen fejlettsége miatt. A fedezett kotvények és az eszkozfede-
zeti értékpapirok piaca itthon még kialakuloban van, ezért
ilyen eszkdzok vasarldsa nem érheti el a monetaris kondiciok
tovébbi lazitdsat. Osszességében elmondhatd, hogy a nagy-
vallalatok kevésbé likviditaskorlatosak, valamint a banki hi-
telezési képesség megfeleld, a tOkepiacot azonban fejleszteni
szlikséges. Szamos téren kezdeményezte vagy tervezi a kozel-
jovében az MNB a hazai pénziigyi rendszer mélyitését és fej-
lesztését, ami serkenti az itthon még kevésbé fejlett pénziigyi
részpiacok fejlédését.

Osszességében elmondhaté, hogy az EKB jelenlegi monetaris
politikai eszkoztaraban a jegybanki mérleg méretét befolyasolo
eszk6zok dominalnak. Az eszkozvasarlasi programok likvid esz-
kozoket juttatnak a partnerkorben 1év6 bankoknak és leszoritjak a
hosszabb lejaratt kotvények hozamait is. Az eurodvezeti és a ma-
gyar eredmények Osszehasonlitdsa kisérelhet meg valaszt nyujta-
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ni arra, hogy mennyiben lett volna mas, ha a pénziigyi valsag alatt
Magyarorszagon is az EKB eszkozei lehet csak hasznalni, illetve
milyen eszk6zok hidnyoztak volna a monetaris politikai eszkoz-
tarbol, amelyek hatékonynak bizonyultak a magyar gazdasagi vi-
szonyok kozott. A lehetséges teriiletek koziil a fenti szempontok
tiikrében kett6t emeliink ki. Az els6 a vallalati hitelezést tamoga-
to jegybanki eszkozok, ahol jelentds eltérés mutatkozik az MNB
és az EKB megkozelitése kozott. A masodik a hosszia hozamok
mérséklése nemkonvencionalis eszkézok hasznalataval, ahol
szintén eltéré megoldast valasztott az eurodvezet és Magyaror-
szag jegybankja. Ilyen eltérés, hogy mig az EKB a jegybankmérleg
méretének novelésével, addig az MNB a mérlegszerkezet atalaki-
tasaval érte el a kivant hatasokat.

Hitelosztdnzés: altalanos vagy a kis- és
kozepvallalkozasokra fokuszalo hitelpolitika

A hitelezés fontos szerepet tolt be a vallalatok finansziro-
zasaban az eurodvezetben és Magyarorszagon egyarant. Az
egészséges hitelaktivitas a vallalatok mkodésén keresztiil ki-
hat a gazdasag beruhazasi, termelési és foglalkoztatasi folya-
mataira, valamint a monetaris politika hatékony miikodésére
is. Ebbdl kovetkezden, ha a jegybank nem képes hatékonyan
befolyasolni a hitelezési kondicidkat, az megneheziti a makro-
gazdasagi ingadozasok kivant mértéki csillapitasat.

A monetaris politika hatékonysaga egy hitelsokk kezelésekor
fiigg a sokk szinkronizaltsagatol és tipusatol (kinalati vagy ke-
resleti). A kiilonboz6 tipusu hitelsokkokrdl, illetve azok kezelési
lehetéségeirdl ad attekintést az 3-2. tablazat. Az eurodvezet és
Magyarorszag viszonylataban a szinkronizalt sokkok lehet-
nek relevansak. Ezt indokoljak a harmonizalt iizleti ciklusok,
a jelentds részben nyugat-eurdpai tulajdonban 1évé magyaror-
szagi bankrendszer, valamint a 2008 utani hitelezési folyamatok
hasonldésaga. A szinkronizalt sokkot kozos politikaval érdemes
kezelni, a hitelkinalat és a hitelkereslet azonban nehezen va-
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laszthatd szét: mind az eurodvezetben, mind Magyarorszagon
a valsadgban a hosszu lejarata hitelkindlat és hitelkereslet egytitt
csokkent, amit kovetéen mindketté emelkedni kezdett. Megal-
lapithato, hogy a hitelkindlati sokkok jobban kezelhetdk, mint
a hitelkeresletet érint6 sokkok. Tovabba a lefelé mutatd sokkok
esetén a fiskalis politika mozgasterét korldtozza a 3 szazalékos
GDP-aranyos maastrichti hianykritérium.

3-2. tablazat: Kiilonboz6 tipusu hitelsokkok és azok kezelése

Szinkronizalt Idioszinkratikus

Hitelkinalat

Hitelkereslet

Hitelkinalat

Hitelkereslet

Monetaris politika

- Koz0s politikaval
kezelhetd
(hagyomanyos vagy
(célzott) nemkon-
vencionalis)

- Koz6s politikaval
részben kezelhet6
lehet (signalling,
hagyomanyos ill.
nemkonvencio-
nalis)

- Onallé politi-
kaval kezelhetd
(hagyomanyos vagy
(célzott) nem-
konvencionalis),
kozossel nem

- Onallo poli-
tikaval részben
kezelhet6 lehet

(signalling, hagyo-

manyos ill. nem-

konvencionalis),
kozossel nem

Fiskalis

politika

- Koordinalt politi-
ka szlikséges;

- 3%-0s deficitkorlat

- Koordinalt poli-
tikaval kezelhet6
lehet (pl. jovede-
lemstabilizacio);

- 3 szazalékos

- Onallo politika-
val kezelhet6;

- 3 szazalékos
deficitkorlat

- Onallo politika-
val kezelhet6 lehet
(pl. jovedelemsta-

bilizacio),

- 3 szazalékos

deficitkorlat deficitkorlat
Szabalyozas
- Kozos szabalyo- . Nem hat - Onallé szabalyo- . Nem hat

zassal kezelheto

zassal kezelhet6

"Maganbiztositas"

Nem értelmezett

Nem értelmezett

- Integralt pénz-
Ugyi piacok esetén
miikodik

- Pénziigyi integ-
racié meg negativ
hatéasu is lehet
(magas hitelkeres-
let esetén)

Megjegyzés: a szinkronizdlt sokkok egyformdn érintik a valutadvezet tagdllamait,
az idioszinkratikusak azonban csak egy orszdgot érintenek. A ,,magdnbiztositds”

alatt a magdnszektor kockdzatmegosztdsdt értjiik, amellyel integrdlt pénziigyi

piacok esetén kezelhetdk lehetnek az idioszinkratikus sokkok.

Forras: MNB.
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Az Eurdpai Koézponti Bank nemkonvencionalis 1épései haté-
konynak bizonyultak a hitelfelvételi feltételek enyhitésében,
am kevésbé célzott médon valdsultak meg. Az EKB 2016 ko-
zepén kezdte meg célzott likviditasnyujté miveletinek ma-
sodik szakaszat (targeted longer-term refinancing operation,
TLTRO-II), amelynél legfeljebb 4 éves futamiddre biztosit forrast
a partnerkorben 1év6 kereskedelmi bankok szdmara kedvezd fel-
tételekkel. Osszesen négy miiveletre keriilt sor. Ezeknél az 6sz-
tonzést az jelentette, hogy a kedvezményes igénybevétel feltétele
a maganszektornak nyujtott hiteldllomany novelése volt. Ezen
feliil azonban nem fogalmaztak meg elvarast.

A 2017 8szén és késébb tobb lépésben ismét kibdvitett jegyban-
ki eszkozvasarlasok (fedezett kotvény, eszkozfedezeti értékpa-
pir, allampapir, véllalati kotvény) is tamogattak az EKB hitelosz-
tonzési céljat. Az Eurdpai Kozponti Bank hitelezési felmérései
szerint a célzott likviditasnyujtas és a jegybanki eszkozvasarlasok
is javitottdk a bankok likviditasi helyzetét és a piaci finanszirozasi
kondicidkat, el6bbi a bankok profitabilitasat is (ECB, 2017b, 2017c).
Mindez jelentkezett a hitelezési feltételek enyhiilésében a vallalati
(és részben a lakossagi) hitelek korében. A résztvevd bankok 60
szazaléka jelezte, hogy a TLTRO-n keresztiil szerzett forrasok hoz-
zdjarultak a hitelezési aktivitdsukhoz, mig az eszkozvasarlasoknal
ez kisebb mértékben volt jellemzd.

Az EKB elemzése szerint a TLTRO (az EKB mas intézkedése-
ivel egyiitt) hatékonyan segitette az alacsonyabb jegybanki
kamatlabak begyitiriizését a hitelezési feltételekbe. A progra-
mok bevezetése Ota eltelt id6 rovidsége miatt az empirikus vizs-
galatok szama korlatozott. Ugyanakkor megallapithatd, hogy a
vallalati hitelkamatok szamottevéen mérséklddtek, a korabban
magas szinttel rendelkez6 orszagokban nagyobb mértékben, igy
az orszagok kozotti kiilonbségek is csokkentek (ECB, 2017a). A
kompozit vallalati hitelkamat 2016 kozepe (TLTRO-II induldsa)
és 2017 szeptembere kozott a sériilékenynek tekintett tagalla-
mokban (frorszég, Spanyolorszag, Olaszorszag, Ciprus, Szlové-
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nia, Gorogorszag, Portugdlia) 20-80 bazisponttal, az eurodvezet
szintjén 20 bazisponttal csokkent. A mérséklédésben jelentds
szerep juthatott az EKB intézkedéseinek. A program tamogatta
a hiteldllomany novekedését a kevésbé sériilékeny eurodveze-
ti tagallamokban, mig a sériilékeny allamokban mérsékelte az
allomany csokkenését. Mas elemzések is megerdsitik, hogy az
EKB fent emlitett nemkonvencionalis lépései sikeresek voltak az
euroodvezeti hitelosztonzésben a hitelkamatok csokkenésén, illet-
ve a hitelvolumen novelésén keresztiil (Altavilla és szerzotarsai,
2016; Boeckx és szerzotarsai, 2017b).

Az EKB-nak annak ellenére sincs célzott kkv hitelezést (és be-
ruhdzast) 6sztonz6 programja, hogy az eurozona gazdasagaban
is jelentds szerepet toltenek be a kis és kdzepes méretii vallal-
kozasok. Az eurodvezeti hozzaadott érték tobb mint felét kkv-k
allitjak el6, egyes szektorokban (példaul épitdipar és szolgal-
taté szektorok) ez a 80 szazalékot is meghaladja (IMF, 2016). A
TLTRO-II azonban nem kkv fékuszu jegybanki program. Francia
adatokon végzett vizsgéalatok alapjan a korabbi likviditasnyuj-
tasnak (LTRO) is volt pozitiv hatdsa a hitelkindlatra, azonban
ez inkabb a nagyobb vallalatok korében jelentkezett (Andrade
és szerzotarsai, 2015). Az eszkodzvasarlasok (PSPP) hatasa sem
a kkv szektorra iranyult: bar a hitelezési felmérésben résztvevd
szlovak bankok a valaszaik alapjan a forrasokat a lakossagi és
vallalati hitelkinalat novelésére forditottak, az elemzés szerint az
eszkozvasarlasok inkdbb a lakossagi hitelezésre gyakorolhattak
hatast Szlovakidban (Lojschova, 2017). Az is kérdéses, hogy a ki-
sebb tagallamok bankjai milyen mértékben vettek részt az EKB
programjaiban. A lett bankokrodl példaul elmondhatd, hogy jel-
lemzden nem vettek részt az TLTRO tendereken, megfeleld lik-
viditasi helyzetiiket és fedezettel kapcsolatos korlataikat emlitve.
Ezenkiviil tigy itélték meg, hogy az eszkozvasarlasok sem voltak
jelentds hatassal hitelezési tevékenységiikre.*

6 https://www.bank.Iv/en/publications-r/euro-area-bank-lending-survey
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A Magyar Nemzeti Bank hitelprogramjai célzottan a kkv hi-
telezést élénkitik. A jegybank a Novekedési Hitelprogram-
ban (NHP) 0 szazalékos kamat mellett nyujtott refinansziro-
zasi forinthitelt a hitelintézeteknek, amit azok legfeljebb 2,5
szdzalékos kamatmarzs mellett hitelezhettek tovabb. Az NHP
forrasait a kereskedelmi bankok kizardlag vallalati hitelezés-
re hasznalhattak fel, igy abba a szegmensbe aramlott a forras
és ott javult a hitelezés, amely foglalkoztatasi szempontbdl is
meghatarozoé és a legjelentdsebb kockazatoknak volt kitéve a
valsag alatt. A célzott hitelprogram eredményeként tobb mint
37 ezer vallalkozas jutott finanszirozashoz 2016 végéig, mint-
egy 2600 millidrd forint 6sszegben. A kkv hiteldllomany GDP-
hez viszonyitott értéke Magyarorszagon koriilbeliil az EU at-
laganak felel meg, a szlovak vagy szlovén mutatonal azonban
kisebb.

Az NHP egyuttal rugalmasabb formaban tudott reagalni a
hitelezési aktivitas kihivasaira. Az EKB programjanal a lehi-
vas 4 miivelethez kotédott negyedéves gyakorisaggal. Ezzel
szemben az NHP-t hosszabb rendelkezésre 4llas és a lehiva-
sok folyamatosan torténd lebonyolitasa jellemezte. A program
késobbi szakaszdban a kedvez6 devizafinanszirozas is elérhe-
tévé valt a természetes fedezettel rendelkezd kkv-k szamara.
Az EKB eszkozéhez viszonyitva a GDP ardnydban is nagyobb
volument képviselt, a keretdsszeg a GDP 8,7 szazalékat tet-
te ki (Bodnar és szerzotarsai, 2017). Az NHP a hitelosztonzés
mellett a gazdasagi novekedésre is érdemi hatast gyakorolt,
és a beruhdzasi hitelek jelentds stilya mellett kozvetleniil is
novelte a beruhazasokat (Endrész és szerzotarsai, 2015). Mi-
utan az NHP teljesitette feladatat, a Piaci Hitelprogram révén
az MNB is igyekszik visszaallitani a hitelezést piaci alapokra
Magyarorszagon.
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Allampapir-vdsarlds:

meérséklodé hozamok és csokkend seriilékenység

Az Eurdpai Kozponti Bank nemkonvencionalis monetaris
politikaja a legtobb tanulmany szerint csokkentette az euro-
zonan beliili piaci toredezettséget, azaz sziikitette a perifé-
ria-centrum allampapirhozam-kiilonbézeteket. Mar a korab-
bi 1épések (SMP, LTRO) is érdemben csokkentették a hosszu
lejarata allamkotvények hozamait, a kockdzatkertilés mérsék-
lésének, illetve a banki és szuverén hitelkockazat csokkenté-
sének koszonhetden (Fratzscher és szerzotarsai, 2014; Szczer-
bowicz, 2015). Az allampapir-vasarlasokra (PSPP) viszonylag
nyugodt iddszakban és korlatok kozott kertilt sor, ezért kisebb
hatdsra lehet szamitani. A kotvényhozamok nagyobb mérték-
ben csokkentek azokban az euroodvezeti orszagokban, ahol
magasabb volt a hozamszint. A kumulalt hozamcsdkkenés a
periféria orszagokban 45-85 bazispontot, a magorszdgokban
mintegy 5-25 bazispontot tett ki (Urbschat és Watzka, 2017).

Az EKB nemkonvenciondlis monetaris politikdjanak nem
egyértelmi a kelet-kozép-eurdpai (illetve altalaban a felto-
rekvd) gazdasagokra gyakorolt hatasa (hasonléan a Federal
Reserve nemkonvencionalis 1épéseihez). Tobb eredmény is
azt mutatja, hogy az EKB nemkonvencionalis programjai
globalis atgytiriz6 hatasokkal jartak, amik az eurodveze-
ten kiviili EU allamokban is éreztették kedvez6 hatasukat.
Ennek eréssége azonban kérdéses. Falagiarda és szerzdtarsai
(2015) szerint az eurodvezet és a kelet-kozép-eurdpai régid
kozotti magasfokt gazdasagi és pénziigyi integracié az EKB
programok atgytrizd hatdsai mellett szo6l, ami kiilondsen a
szuverén kotvényhozamoknal jelentkezett. Az egyes intézke-
déseket kiilon vizsgdlva, elsésorban az értékpapirpiaci prog-
ram (SMP) atgylrz6 hatdsa bizonyult erésnek a régio tobb
orszagaban. Mas eredmények viszont arra utalnak, hogy a ho-
zamok csak enyhén csokkentek, és inkabb a banki részvények
emelkedtek (Fratzscher és szerzétarsai, 2014). Amennyiben
Magyarorszag az eurodvezet tagja lenne, az EKB eszkozva-
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sarlasoknal a tékekulcs (1,3798%) aranyaban lehetne magyar
allampapirokat vasdrolni. A hazai hatdsokat mérsékelheti,
hogy bar a programban nem csak allampapirokat vasarol az
EKB (példaul tigynokségi, tartomanyi vagy multilateralis fej-
lesztési banki kotvények), Magyarorszagon lényegében csak
kozponti kormanyzati kotvények allnak rendelkezésre. Ezek
féként banki tulajdonban vannak, ezért az eszkozvasarlas el-
méletileg korlatozhatja a banki likviditaskezelést, bar nem je-
lentSs az értékpapirokon keresztiili likviditaskezelés.

A Magyar Nemzeti Bank nemkonvencionalis intézkedéseivel
csokkentette az orszag kiilso kitettségét, sériilékenységét, va-
lamint a hosszt hozamok mérsékl6déséhez is érdemben hoz-
zajarult. A 2014 tavaszan elinditott Onfinanszirozdsi program
hazai kibocsatasu értékpapirok vasarlasara 0sztonozte a hitel-
intézeteket. Ennek koszonhetden egyrészt szamottevéen csok-
kent a brutté kiils6 addssag és az allamaddssag devizaaranya is.
Masrészt Csavas és Kollarik (2016) kimutattak, hogy a hosszu
dllampapirhozamok csdkkenése is részben az Onfinanszirozasi
programnak volt tulajdonithato. A program a jegybanki kamat-
csere-eszkdzon keresztiil kdzvetlenti], illetve a csokkend kocka-
zatokon keresztiil kozvetve is hozzajarult az allampapirhoza-
mok csdkkenéséhez. Ezek alapjan az Onfinanszirozasi program
30-60 bazisponttal bizonyosan csokkentette a megfigyelt hoza-
mokat, de a teljes hatds akar a 75-90 bazispontot is elérhette. Az
euroOvezeten beliil az Onfinanszirozas koncepcidja veszitene
jelent6ségébdl, mert megsziinne az allam euro devizaadodssa-
ga, az MNB-nek nem lenne (vagy csak kis) vesztesége, illetve
a kiils6 adossag is mas kontextusba keriilne (az eurozénan
beliil a jegybanki TARGET2 egyenlegek felépiilésének a ban-
kok jegybanki miiveletek fedezetéiil hasznalhato értékpapirjai
jelenthetnek korlatot, valamint az euro tartalékdeviza és ezzel
Osszefiiggésben minimalis az eurorendszer devizatartaléka).
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Kitekintés

Az euroobvezetbeli nemkonvencionalis jegybanki programok
feltehet6en nem tudndk kifejteni teljes hatdsukat, amig nem
torténik meg a magyar gazdasag felzarkdzasa, illetve a tékepi-
acunk fejlettsége elmarad a nyugat-europaitol. A felzarkdza-
si periddusban a monetaris unid atlagat célzé kozds moneta-
ris politika nem feltétleniil megfelel6 Magyarorszag szamadra.
A monetdris kondiciok allampapir-vasarlason keresztiil torté-
nd mérséklése az Ovezeten beliil redlisabb lehetdség. A magyar
tékepiac fejlédéséhez azonban az 6nall6 monetaris politika ja-
rulhat hozza hatékonyabban, példaul olyan értékpapir-vasarlasi
programok meghirdetésével, amelyek feltételei 6sztonzik a pia-
cépitést. A hitelezési aktivitds 0sztonzése teriiletén féként a cél-
zott eurodvezeti kkv hitelprogram hidnya emelhet6 ki. Ugyan-
akkor kérdéses, hogy egy jovobeli belépés idején éppen milyen
nem-szokvanyos eszkozei lesznek az EKB-nak.
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3.2.
Ujonnan csatlakozott orszagok
tapasztalatai: pro és kontra

Kis Katalin — Marincsdk Kalmdin Arpid

Az eurobevezetés sikerességével kapcsolatban az iijonnan csatlakozo or-
szdgok szempontjibol vegyesek a tapasztalatok. A mediterrin orszdgok
euroovezethez torténd csatlakozdisianak gazdasagi hatisai negativan ér-
tékelhetdk, hiszen a magorszdgokhoz vald felzirkdzis megtort és a vdrt
konvergencia helyett divergencia kivetkezett be. Ennek okai — az egyedi
gazdasdgpolitikai lépések mellett — a tartésan magas negativ redlkamat
kovetkeztében kialakulo egyensiilytalansigok és ndvekvo eladdsodott-
sdgban keresenddk. A balti orszdgokban az eurobevezetés inkdbb poziti-
van értékelhetd. Az eurodvezethez torténd csatlakozais kezdetben jelen-
tdsebb redlgazdasdgi kiltségek mellett volt lehetséges, hosszabb tdvon
azonban megualdsult az eurozondhoz torténd konvergencia. Szlovdkia
eurobevezetése pozitivan értékelhetd, mert a gazdasdagpolitikai intézke-
déseknek koszonhetden sikeriilt elozetesen felkésziilnie az eurdval kap-
csolatos kockdzatok minimalizdldsdra, illetve a bevezetést kovetden is
fennmaradtak ezek a feltételek. Ezzel szemben Szlovénia tapasztalatai
inkdbb negativak, hiszen az eurdbdl eredd esetleges kockdzatok figye-
lemmel kisérése és kezelése a bevezetést kovetden megszakadt, igy itt
ugyanugy kialakultak a dél-eurdpai orsziagokhoz hasonlo egyensiily-
talansdgok. A tapasztalatok alapjin ezeket a folyamatokat a bevezetést
kovetben is kiemelten kell figyelni.

3.2.1. A mediterran orszagok esete

A kovetkezo fejezetben a mediterran orszagok példajan keresz-
tiill mutatjuk be, hogy milyen okok vezethetnek ahhoz, hogy
az eurobevezetés kozéptavon felzarkozas helyett hogyan okoz-
hat névekedési problémat (3-3. abra). A csatlakozast kovetden
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a nominalis kamatok révid id6 alatt azonos szintre csokkentek
az eurozonaban, igy nem tiikrozték az egyes orszagok tényleges
kockazatait. A kamatkiegyenlitédés mellett, egy altalanos csok-
kend tendencia is megfigyelhetd volt minden orszag esetében.
Ennek oka — az 4ltalanosan is jellemzd likviditasbdség mellett —,
hogy a valutaunid 1étrejottével megsziint az arfolyamkockazat,
ami az orszagspecifikus kockazatok megszlinésének latszata-
hoz vezetett. Azonban az inflaci6é valtozatos képet mutatott az
eurozonan beliil, amely azt eredményezte, hogy a fogyasztasi
és beruhdzasi dontéseket meghatdrozé redlkamat alacsonyabb
volt a magasabb inflacioval rendelkez6é mediterran orszagokban.
Ez hozzdjarult a dél-eurdpai orszagok felelStlen koltekezésé-
hez, talzott kiils6é eladdsodasahoz és Gsszességében az erdltetett,
fenntarthatatlan konvergencidhoz — ugyanis a pénzpiaci alkal-
mazkodds nem hozott valds, redlgazdasagi felzarkozast. Tovabb
sulyosbithatta a gondokat az is, hogy a jelentésen csokkend ka-
matszint a mediterran orszagokban szinte megsziintette a likvi-
ditasi korlatokat, igy nagyobb eladdsodast eredményezve.

3-3. abra: A dél-europai orszagok egy fore juto real GDP-je
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Emellett a sajat valuta feladdsa megsziintette a nominalis arfo-
lyamban valé alkalmazkodas lehetdségét, ami hozzajarult ezen
orszagok redlfelértékelédéséhez és versenyképességiik csokke-
néséhez. Ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy a kozos valuta
mellett egyedi gazdasagpolitikai tényezdk is az orszagok lema-
radasahoz vezettek. A tal laza fiskalis politika és hitelezési feltéte-
lek, a gazdasagi szerkezet sériilékenysége, strukturalis problémak
és a pénziigyi valsag is hozzjarultak ahhoz, hogy a mediterran
orszagok eurobevezetése eddig nem valtotta be a felzarkozas-
hoz fliz6tt reményeket. A mediterran orszagokat jellemzd6 k6zos
strukturalis problémak mellett érdemes b&vebben bemutatni,
hogy milyen tovabbi, egyedi jellegzetességek, illetve problémak
vezettek ahhoz, hogy a déli orszagok felzarkozasa nem volt sike-
res. A fejezet felépitését tekintve Spanyolorszag, Olaszorszag, Por-
tugdlia és végiil Gorogorszag esetét mutatjuk be részletesebben.

3.2.2. Spanyolorszag

Spanyolorszag gazdasaga az 1990-es évek masodik felét6l ked-
vezd képet mutatott. A redl GDP novekedés az évtized végén 4
szazalék koriil alakult, meghaladva az eurozona real GDP no-
vekedésének atlagat. Ez a kedvezd novekedési folyamat novek-
v6 foglalkoztatottsagi rata és magas, de dinamikusan csokkend
munkanélkiiliségi rata mellett valosult meg. Emellett az inflaci-
oban is csokkend trend volt megfigyelhetd, amely ugyanakkor
meghaladta az eurozdna atlagat (IMF, 2000).

A csatlakozast megel6z6 években a spanyol munkanélkiiliségi
rata magas szintjéhez az alacsonyabb aktivitasra 6sztéonzé bii-
rokratikus keretrendszer is hozzajarult. A munkanélkiiliségi rata
Spanyolorszagban a 2000-es éveket megel6zden tobb alkalommal
is meghaladta a 20 szdzalékot. Ehhez tobb tényezd is hozzajarult.
Egyrészrdl a munkaerdpiacon — az elbocsatasokhoz kapcsolddo tul
magas koltségek miatt — a hatarozott idejli munkaviszony volt a jel-
lemzd, szemben a hatérozatlan idejti foglalkoztatassal. Ennek azon-
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ban az volt a hatasa, hogy a szerzédések lejartat kovetéen a mun-
kavallalok szamara koltséges volt az ij munkahely felkutatdsa, ami
igy jelentds gazdasagi és szocidlis koltségeket jelentett (IMF, 1999).
Masrészrdl a szabalyozas altali gazdasagi 0sztonzok is az alacso-
nyabb aktivitas iranyaba terelték a munkavallalokat. Ennek egyik
{6 oka, hogy a margindlis adoteher joval alacsonyabb volt az egy
aktiv keresével rendelkezd haztartasoknal, mint az egy aktiv és egy
munkanélkiilit tartalmazé haztartasoknal (IMF, 2000). Ez a jelent6s
kiilonbozet pedig fokozhatta a munkaerdpiacrol vald kilépést.

Az 1996-ban elindulé lakaspiaci ciklus hatdsara jelent6sen
megno6tt a lakasépitések szama Spanyolorszagban, ami eleinte
az allami és a maganszektor szamara is kedvezé volt. A lakas-
épitések szama, az 1996-os évi 300 000 lakasrdl 2000-ig 500 000
folé, 2006-ra pedig 860 000-ig emelkedett (Akin et al., 2014). A
piac felfutdsat a spanyol gazdasadg szamadra alacsony kamat-
szint mellett a kormanyzat is timogatta, mivel a felfuto épitések
hatasara tobb mint 8 milli6 tj munkahely keletkezett — aminek
htisz szazaléka az épitéiparhoz, kozel fele pedig alacsony terme-
lékenységli és alacsony képzettséget igényld iparagakhoz koto-
dott (Romero et al., 2012). A munkanélkiiliségi rata 5 szazalék
ala mérséklédott, és a beruhazasok jelentdsen bdviiltek. Ennek
pozitiv hatasa volt a gazdasagi novekedésre, igy a lakaspiaci
ciklus a mindenkori kormany tdamogatdsat élvezte — hiszen a
magasabb gazdasagi novekedéssel jard jelentds addbevételek is
hozzajarultak a koltségvetés kedvez6 helyzetéhez. Emellett a
lakossag szamara is kedvezd volt a folyamat, mivel hozzajarult
a munkanélkiiliség csokkenéséhez és a bérek emelkedéséhez,
igy végs6 soron a legtobb szerepld érdekelt volt a ciklus felivel$
szakaszanak fennmaradasaban. Ezen kiviil a csatlakozast kovetd
években a turizmus fellendiilése is tamogatta a spanyol gazda-
sag novekedését (Lopez — Rodriguez, 2011).

Az ingatlanpiaci buborék noévekedését a belfoldi mellett a kiil-
foldi vasarlok megjelenése is tamogatta, mig az ingatlanva-
sarlasok és épitések finanszirozasahoz a bankok kiilféldrél is

— 196 —



Ujonnan csatlakozott orszagok tapasztalatai: pro és kontra

vontak be forrasokat — Spanyolorszag késébbi problémai tehat
elsdsorban nem az allamhoz, hanem a maganszektorhoz kotéd-
tek. A lakaspiac keresleti oldalat nem csak a belfoldi szerepl6k
tdamogattdk, de egyre nagyobb szdmban jelentek meg kiilfoldi-
ek is mint lakdsvasarlok. Ez ahhoz vezetett, hogy a kordbbinal
érdemben magasabb lett a lakaspiaci kereslet, ami ndvelte a
beruhazasok értékét. Az ehhez nyujtott hitelek finanszirozasat
ugyanakkor a spanyol bankok nem tudtdk teljes mértékben bel-
foldi forrasokbdl kiegyenliteni, igy kiilfoldi forrasok bevona-
sara szorultak ra (3-4. abra). Ebbdl kifolydlag Spanyolorszag
kiils6 adossaganak emelkedése a maganszektorban lezajlo
folyamatokra vezethetd vissza — a laza kamatkondicidkat a spa-
nyol allam szigorubb koltségvetési politikaval probalta ellensu-
lyozni (IMF, 2000). A koltségvetés egyenlegét tekintve Spanyol-
orszagban a belépést kovetden sikeriilt mérsékelni a kiadasokat,
mig a bevételek a GDP aranydban kozel valtozatlanul alakultak,
igy az allamhaztartas els6dleges egyenlege a belépés és a val-
sag kozott tartosan tobbletet mutatott (IMF, 2009Db).

3-4. abra: Spanyolorszag netto kiilsé adossaganak alakulasa a
GDP aranyaban
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Forras: Eurostat.
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A lakossagi eladosodast tovabb tamogatta, hogy Spanyolor-
szagban az eurozona tobbi orszagahoz képest is lazak voltak
a hitelezési korlatok. A maganszektor eladdsodasat a korab-
ban felsorolt tényez6k mellett az is fokozta, hogy Spanyolor-
szagban jellemzden valtoz6 kamatozasu hiteleket vettek fel a
héaztartasok. A relative alacsonyabb kamatfeldrhoz ugyanak-
kor érdemi kamatkockazat felépiilése tarsult a haztartasok
mérlegében. A hiteldllomany gyors felépiilését a laza hitele-
zési feltételek és szabalyozas is tamogatta (Akin et al, 2014 és
Gros, 2011).

A kiils6 forrasokra tamaszkodo bankrendszer és a valsa-
got kovetben visszaes6 kereslet az ingatlanpiaci buborék
kipukkanasa miatt olyan maganszektorbeli problémakhoz
vezetett, amik az allam helyzetét is megrenditették. A spa-
nyol gazdasag novekedése a pénziigyi valsagot megel6z6
években féként nem versenyképes szektorokra tamaszko-
dott (épitdipar, turizmus), valamint jelentésen fliggott a kiilsd
forrdsok bearamldsatél. A magéanszektor adossaga jelentésen
novekedett, igy amikor a pénziigyi valsdgban a kiilsé forra-
sok bearamlasa leallt, és a belfoldi, valamint a kiils6 kereslet
jelentésen lecsokkent az épitdiparban és turizmusban, annak
sulyos kovetkezményei els6 korben a magdanszektort érin-
tették. Megné6tt a munkanélkiiliség, aminek hatasara nove-
kedésnek indult a nemteljesité hitelek allomanya. Ennek
kovetkezményeként a spanyol bankoknak megnétt a hite-
leszkozein keletkezett vesztesége. Ebbdl kifolyolag — megfe-
lel6 alternativ felt6késitési lehetdség hijan — végiil a kozponti
koltségvetésnek kellett kisegitenie a bankrendszer szerepldit
az allamaddssag terhére. Spanyolorszag példdja jol mutatja,
hogy — a maastrichti kritériumrendszerrel szemben - nem
elégséges csak az allamhaztartas folyamatait szem el6tt tar-
tani, hiszen a maganszektor eladésodasa konnyen az allam-
nal csapddhat le.
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3.2.3. Olaszorszag

Olaszorszag — a tobbi mediterran orszaggal ellentétben — mar
a 2007-08-as valsagot megel6zben is mérsékelt novekedési pa-
lyan volt. Az orszagot mar az 1970-80-as években is magas infla-
ci6 és jelentds allamhaztartdsi hidny jellemezte, igy a nagymér-
téki kormanyzati kiadasok érdemben novelték a GDP-aranyos
allamaddssagot. Az 1992-es arfolyamvalsag is mélyen érintette
az olasz gazdasagot, ami az azonos évben elfogadott maastrichti
kritériumoknak valé megfelelést még nagyobb kihivassa tette.

Az olasz gazdasag strukturalis problémait alapvet6en a ko-
vetkez6 tényezlkre lehet visszavezetni: alacsony technolo-
gia-igényli és munkaintenziv ipar a kis- és kozépvallalatok
dominanciajaval, évtizedek ota fennall6é inflaci6, regionalis
dualizmus és munkaerdpiaci hidanyossagok. A kkv-k nem ha-
tékony miikodése az egyik oka annak, hogy az orszag sokat
veszitett a versenyképességébdl az elmult évtizedekben. A kis
cégek sokszor a legkisebb hatékony vallalatméret alatt vannak,
ami korldtozza lehetdségeiket — péld4ul az innovacio terén —igy
kockaztatva az orszag versenyképességének fennmaradasat a
technoldgia-orientalt vildggazdasagban. A kiemelked6en magas
— akar évi 20 szazalékot elérd — inflacios rata folyamatos felfelé
irdnyul6 nyomast gyakorolt a bérekre és a munkaerdkoltségre,
tovabb gyengitve Olaszorszag versenyképességét. Erdemi csok-
kenés csak az 1980-as években kezdddott, a szigort monetaris
politika és az Eurdpai Monetaris Rendszer nominalis horgonya-
nak koszonhetden. Az orszagon beliili regionalis kettdsség is a
fejlodés korlatjanak bizonyult, mivel eréforrasokat kotott le a
déli orszagrész északihoz vald konvergencidjanak segitése. A
munkaerdpiaci visszassagok is jelentds gazdasag-visszafogo té-
nyezdének bizonyultak, mint példaul a kiemelked$ munkanélkii-
liség, vagy a bizonyos csoportoknal rendkiviil békezi, de sok
mas esetben gyakorlatilag nem létez6 munkavallalo-védelem
(Cencig, 2012).
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A csokkend versenyképesség, a dontéshozok mozgasterét
nagymértékben korlatoz6, a GDP 100 szazalékat meghalado
allamadoéssag és a maastrichti szerzédésben vallalt kotele-
zettségek reformok végrehajtasara kényszeritették Olaszor-
szagot. Egyik 1épésként szamos munkaerépiaci intézkedést
hoztak — a bérek visszafogdsaval megel6zve egy ar-bér spirdl
kialakulasat-, amelyek mindegyikének célja egy joval rugal-
masabb munkaerdpiac 1étrehozasa volt. Habar ez megtortént,
az eredmények ambivalensek: szamos atipikus foglalkoztata-
si forma (alkalmi és részmunkaidés allasok) valt elérhetové
(Fana et al., 2015), amelyek esetében a munkaado jobb alku-
pozicidban is volt, mikozben az addig fennallé korlatozasok
egy része megmaradt a teljes munkaidds foglalkoztatas esetén.
Ez Osszességében ahhoz vezetett, hogy nétt az atipikus foglal-
koztatds részaranya, illetve romlott a munkavallalok relativ
alkupozicidja, amely a munkavallaléi motivacié csokkenésén
keresztiil hozzajarulhatott a termelékenység mérséklédéséhez.
Igy a rugalmasabb munkaerépiac bizonyos koltségek mellett
valdsult meg: csokkent a bérhanyad és nétt az egyenl6tlenség,
amelyek az aggregalt kereslet mérsékl6dését eredményezték.
Ezen feliil szigoru fiskalis politikat folytattak az dllamaddssag
csokkentése érdekében, aminek hatasara 2000 és 2007 kozott a
GDP 109 szézalékarol 100 szazalékra csokkent az allamados-
sag (3-5. abra). Ugyanakkor a kormanyzati 1épések mellett je-
lentds szerepe volt az alacsony kamatkornyezetben a kamat-
kiadas mérséklédésének is (Cencig, 2012).
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3-5. abra: A dél-europai orszagok allamaddssaganak alakulasa a
GDP szazalékaban
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Forras: Eurostat.

A gazdasagi problémakhoz részben a politikai bizonytalansag
is hozzajarulhatott. A tobbszor feler6sodott politikai nehézsé-
geket kovetden tarsadalmi igény jelent meg egy kisebb méretti
allamra, ami az allami cégek gyors privatizacidjahoz és piaci li-
beralizacidhoz vezetett. Viszont ezek az intézkedések is inkabb
negativ kovetkezménnyel jartak: a csak részlegesen véghez vitt
liberalizacié monopolpiacokat hozott létre, mig az atgondolatla-
nul privatizalt dllami cégeket nem helyettesitette teljes egészében
a magantdke, ami az olasz ipar visszaszorulasat eredményezte
(Tridico, 2012). Maésrészrél megjelenésével a nemzetkozi pia-
cokon, Kina jelentds versenytarsava valt az olasz gazdasagnak,
amelynek kovetkeztében tovabb csokkent az olasz ipar részese-
dése. Olaszorszagban évtizedek ota rendkiviil magas a politi-
kai bizonytalansag, 1980 és 2016 kozott Osszesen 27 kormany
valtotta egymast. A politikai instabilitas tobb csatornan keresz-
tiil negativan hat a gazdasagi novekedésre: egyrészt a vallala-
tok bizonytalan kornyezetben kevésbé hajlamosak beruhazni,
masrészt a kiilfoldi befektet6k is a stabil kormanyzatot prefe-
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raljak, mivel egy 1j vezetés valtozast hozhat a tulajdonjogokban
és a szabalyozdi kornyezetben (Alesina et al., 1996). A Vildgbank
korményzas mindségével kapcsolatos indikatorai szerint Olasz-
orszag tobb mutatd tekintetében is az 1990-es évektdl napjainkig
joval az eurozona magorszagai alatt teljesit.

A gazdasagi vilagvalsag egy mar strukturalisan gyenge gazda-
sagot hozott még nehezebb helyzetbe. Olaszorszag nagymér-
tékben tamaszkodik az exportra és a gazdasagban dominans
nem hatékony kis- és kozépvallalati szektorra, ami kiemelten
érzékennyé teszi egy globalis recesszid idején. Ehhez jarult hoz-
za a haztartasi szektor fogyasztasanak visszaesése is az emel-
ked6 munkanélkiiliség és a szigorubb hitelezési kdvetelmények
miatt — ugyanakkor érdemes megjegyezni, hogy Olaszorszagban
nem épiilt fel hitelezési vagy ingatlanpiaci buborék a valsag eldtt.
A mediterran allamok koziil 2008-ban Olaszorszagban volt a leg-
kisebb GDP aranyos belfoldi privat hitelezés. Ugyanakkor a val-
sag el6tt az olasz bankrendszer kockazatos portfoliot épitett fel®,
amely a valsag utan magas nemteljesitd hitelek révén rontotta
a jovedelmezdségiiket, illetve a pénziigyi rendszer stabilitasat,
amely a mai napig érezteti hatdsat. A fiskalis stimulussal val6
gazdasagélénkitést viszont korlatozta a magas, 100 szazalékos
allamaddssag. Ebbdl kifolydlag a hozott intézkedések — melyek
els6sorban a kkv szektort tdmogattdk — nem eredményeztek
jelentds javulast, viszont tovabb novelték az amugy is magas
addssagot (IMF, 2010).

Osszességében az olasz gazdasig mar az eurobevezetés el6tt is
szamos strukturdlis problémaval szembesiilt, amely mar a val-
sag el6tt is egy mérsékeltebb novekedési pdlyara allt. A histo-
rikusan alacsony munkaerdpiaci aktivitasi ardnnyal, szegmen-
taciéval, regionalis dualizmussal, instabil kormannyal és az

% Az IMF Financial Soundness indikatorai alapjan 2008-ban a kockazattal
sulyozott szabalyozdi tier 1-es téke 6,9 szazalékon alakult az olasz bank-
rendszerben, mig a valsag kitorésétol 2015-ig a nemteljesitd hitelek aranya
6,3 szazalékrol 18,1 szazalékig nott.

— 202 —



Ujonnan csatlakozott orszagok tapasztalatai: pro és kontra

oktatasbol a munkaba vald atmenet terén gyenge eredmények-
kel kiizd6 Olaszorszag tovabbi gazdasagi problémakkal szembe-
stilt a valsag kovetkeztében: az alacsony bér- és fogyasztasszint
mellett relative magas vallalati profitok, stagnald termelékeny-
ség és innovacio novelték a tarsadalmi egyenlStlenséget (Tridico,
2012). A magas allamadodssag ugyanakkor jelentds korlatot allit
a kormanyzati intézkedéseknek, igy elnyujtva a kilabalas szaka-
szat. Emellett a pénziigyi rendszer stabilitasat is veszélyezteti az
olasz bankrendszerben jelen 1év6 alacsony profitabilitas és ma-
gas nemteljesit6 hitelallomany.

3.2.4. Portugalia

Az 1990-es évek masodik felében, vagyis az euro bevezetése
el6tti néhany évben Portugdlia kiemelkedd eredményeket ért
el mind a redlgazdasag, mind a fiskalis és monetaris politika
teriiletén. Egy fére juto GDP-je az EU atlagnal gyorsabban nétt,
koltségvetési hianya 7,7 szazalékrol 2,7 szazalékra csokkent 1993
és 1999 kozott, és teljesitette a Maastrichti szerz6dés minden kri-
tériumat a kiszabott hataridére. Ugyanakkor ezek az eredmé-
nyek elsésorban az 1990-es évek masodik felében Eurépa-szer-
te tapasztalt ciklikus fellendiilésnek voltak kdszonhetéek. A
nominalis kamatok érdemi és gyors csokkenését az inflacio
nem kovette, igy a realkamatok jelentésen mérséklédtek, ami
a pénziigyi liberalizacioval — igy a hitelekhez valé konnyebb
hozzaféréssel — egytitt a belfoldi kereslet, és igy a maganszektor
adossaganak talzott boviilését eredményezte.

A ciklikus fellendiilés alatt jelent6sen csokkent a munkanélkii-
liség, gyakorlatilag teljes foglalkoztatottsag alakult ki, aminek
hatterében viszont nagyrészt a munkaerdpiac talszabalyozott-
saga allt. A magas foglalkoztatottsag és aktivitasi rata rendkiviil
alacsony munkaerd mobilitdas mellett alakult ki. Ennek legfébb
oka az er6s munkavallalovédelem volt: szigortian szabalyoztak
az elbocsatast szamos értesitési kotelességgel, kotelezd végki-
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elégitéssel és az alkalmazott munkaerdpiaci reintegraciojat segi-
tendd 1épésekkel. A magas elbocsatasi koltségek tobb csatornan
keresztiil is negativan hatottak a gazdasag termelékenységére.
Egyrészt visszafogtdk az ij munkahelyek 1étrehozdsat, masrészt
a teljes tényezd termelékenységre is csokkentdleg hatottak (IMF,
2002). Az alacsony munkanélkiiliség kovetkeztében a bérek
dinamikusan, az EU atlagnal is jobban emelkedtek, a terme-
lékenység novekedését joval meghaladé mértékben. Mind-
ekozben a folyamatosan csdokkend versenyképesség hatasara
a gazdasagi tevékenységek stlya attevddott a kiilkereskedelmi
forgalomban nem részt vevé (nontradable) termékekre és a szol-
galtatasokra. Ez ahhoz vezetett, hogy a tradable termékek iranti
novekvod kereslet az import novelésével jart, ami a folyo fize-
tési mérleg hiany és a kiils6 addssag névekedéséhez vezetett.
A gazdasagi fellendiilés ugyanakkor elfedte ezeket a probléma-
kat: a GDP novekedése és az alacsony kamatok miatt csokke-
noé adossagszolgalat miatt restriktivebb fiskalis politikara sem
volt sziikség a maastrichti hidnykritérium tartasahoz.

A portugal gazdasag fellendiilésének az vetett végett, hogy az
Eurodpa-szerte tapasztalt ciklikus fellendiilés alabbhagyott: a
késObbi eurozéna orszagaiban az 1990-es évek masodik felében
tapasztalt 2,8 szazalékos GDP novekedés atlagosan 1,1 szazalék-
ra csokkent a 2001-2007 kozotti idészakban. Mindekozben a laza
fiskalis politika és a csokkend addbevételek miatt folyamatosan
emelkedett az dllamaddssag, ami elegend6 belfoldi forras hi-
anyaban az orszag kiils6 eladdsodasahoz vezetett. Emellett az
orszagot mélyen stujtotta, hogy a gyenge versenyképesség és a
fejl6d6 orszagok elfretérése miatt f6 exporttermékei jelentésen
vesztettek piacukbdl, illetve, hogy a kordbban az alacsony mun-
kaerdkoltség miatt versenyképes szolgaltatd szektora hattérbe
szorult 2004 utdn, a még olcsébb kelet-eurdpai orszagok EU
csatlakozasat kovetden. Ezalatt a kormany sikertelentil probal-
ta csokkenteni az allamhaztartasi hianyt, mely 5 szazalékponttal
emelkedett 1995 és 2005 kozott, 2009-ben pedig 10,1 szazalékot
tett ki (IMF, 2006; Park, 2015).
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Osszességében megallapithaty, hogy Portugalia nem
rendelkezett azokkal a redlfeltételekkel, amelyek sziikségesek
lettek volna az euro sikeres adaptaldsahoz. A valutauniohoz
torténd csatlakozas az amugy is ciklikus fellendiilésben 1év6
gazdasagot tovabb flitotte a talzottan optimista varhato jove-
delemre vonatkozo varakozas, ami irrealis béremelkedéshez,
a potencialis kibocsatas tulbecsléséhez és eladdsodashoz ve-
zetett. Amikor a kereslet bdviilése tulzott hitelfelvétellel jar, a
fiskalis politikdnak megszoritd intézkedéseket kell tennie, hogy
tartalékokat képezzen és simitsa a pénziigyi ciklust, viszont a
tulsagos optimista kilatdsok miatt ez nem tortént meg (Abreu,
2006). Vagyis a kudarchoz részben az is hozzajarult, hogy a
bevezetésre egy ciklikusan feliveld, a gazdasag tulftitottségét
jellemz6 idépontban keriilt sor.

3.2.5. Gorogorszag

Gorogorszag gazdasagi teljesitménye — az évtized elejéhez ké-
pest — javult az 1990-es masodik felében, ugyanakkor az IMF
(2001) mar akkor felhivta a figyelmet a jelen 1év6 strukturalis
hidnyossagokra. Az atlagos gorog GDP novekedés 1991 és 1995
kozott alacsonyabban alakult az eurozona atlaganal, viszont 1996
és 2000 kozott mar 0,8 szazalékponttal haladta meg a zona atla-
gat. Ez a novekedés tartdsan csokkend inflacidés mutato, illetve
novekv6é munkanélkiiliségi rata mellett valosult meg (IMF, 2001).

Gorogorszagban a hosszu tavon az erés allami talkoltekezés
vezetett a leszakadashoz. Egyes tanulmanyok szerint a koltség-
vetés mar az 1980-as évektdl kezdve tobbet koltott a hosszu ta-
von fenntarthatdénal. Mar joval a pénziigyi valsag kitorését meg-
el6zéen, és az eurozonahoz torténd csatlakozas elott késziiltek
tanulméanyok arrdl, hogy a gorog allamaddssag mennyire nem
fenntarthat6. Az dllamadodssag alakuldsat 1959 és 1995 kozott
vizsgald tanulmany szerint az allamhaztartas egyenlege mar
1979-t61 kezdve hosszt tavon fenntarthatatlan volt (Makrydakis
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et al., 1997). Tovabb sulyosbitotta a helyzetet, hogy a gorog kor-
manyok a "80-as évektdl kezdve fokoztdk az allami koltekezést,
ami az allami szektor terjeszkedésével is jart (Lyrintzis, 2011).

A tartosan laza fiskalis politika hatasara mar az 1990-es évek-
re a GDP 80 szazaléka folé emelkedett az allamadossag. Ez a
tal laza fiskalis politika mar az EU-hoz torténd 1980-as csatla-
kozast kovetden hozzajarult az dllamaddssag gyors novekedésé-
hez, ami a korabbi, a GDP 25 szazalékat kitev) szintrél 1990-re
80 szazalék folé emelkedett. Ezen keresztiil a fiskalis politika
eladosodasbol finanszirozta a gordg haztartasok életszinvo-
nalanak emelkedését. Ezt a helyzetet csak sulyosbitotta az EU
forrasok elosztasa, amit f6ként infrastrukturalis beruhazasok
finanszirozasara forditottak, valamint a mezégazdasagi tamo-
gatasok jovedelemnoveld hatasa is (Kouretas — Vlamis, 2010).

A maastrichti kritériumok teljesitése érdekében atmenetileg
mérséklédott a hiany, amihez a statisztikai elszamolas kiska-
pui is hozzajarultak, de nem bizonyult tartésnak. Az eurobeve-
zetés feltételeként megszabott allamhaztartasi hiany eléréshez a
gorog allamhaztartdsnak jelentés megszoritasokat kellett vég-
rehajtania. Ezeket akkor dtmenetileg és részben teljesitette csak
a gorog allamhaztartas, aminek hidnya 1999-re — a korabbi ada-
tok szerint — GDP 2 szdzaléka ald mérséklodott. Ezt a mérsék-
16dést azonban részben olyan intézkedésekkel érték el, ame-
lyekkel statisztikailag csokkentették a hianyt, valodi valtozast
nem jelentett a fiskalis politikaban. Igy bar az akkori statisz-
tikak szerint Gorogorszag megfelelt a maastrichti kritériumok-
nak az euro bevezetésénél, a mai ismereteink szerint 1999-ben
a gorog allamhdaztartas hidnya a GDP kozel 6 szdzalékat tette ki,
vagyis mintegy kétszerese volt az eurobevezetés feltételeként
megszabott kritériumnak. Tovabba bar némi dtmeneti alkalmaz-
kodas latszik a koltségvetés egyenlegében 1995 és 2000 kozott,
azonban a hidny ezt kovetéen ismét emelkedésnek indult.

A koltségvetés egyenstilya az eurozéonahoz torténé csatlako-
zast kovetden sem allt helyre. Mig a gorog koltségvetés bevéte-
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lei 2000 és 2004 kozott mintegy 5 szazalékponttal mérséklédtek
(43-10l 38 szazalékra), addig a kiaddsok kozott a szocidlis kiada-
sok a GDP 3 szazalékaval néttek, és az dllam bérkiadasai is gyors
iitemben emelkedtek (IMF, 2009a). Ennek eredményeképpen az
allam elsédleges egyenlege a 2000-es évek elején megfigyelt a
GDP aranyéban kozel 4 szazalékos tobbletbdl 2004-re tobb mint
2 szazalékos hianyba fordult. A 2000-es évek elején az allam
kiadasait tovabb novelték a 2004-es olimpia megrendezéséhez
sziikséges kiadasok is. Ezt kovet6en egyértelmiivé valt, hogy a
gorog allamhaztartas helyzete hosszt tavon nem fenntarthato:
a GDP aranyos allamaddssag 107 szazalékra emelkedett a 2003-
as 102 szazalékos értékérdl. Ennek mérséklése céljabol 2005-ben
komoly megszoritasok torténtek az allami szféraban.

A korabban bemutatott jelentds bérnovekedés a gorog gazda-
sag versenyképességét is jelentdsen erodalta. A gorog gazda-
sagban latott dinamikus bérnovekedés a realarfolyam felérté-
kel6déséhez vezetett, ami a versenyképesség érdemi romlasat
okozta. Ez tiikkroz6dott a fizetési mérleg jelents hianyaban,
valamint a gazdasag kiils6 eladésodasaban is.

A gorog gazdasag novekedése erdsen tamaszkodott a kiilfoldi
kereslett6l fiiggd turizmusra és hajozasra, ami a kiilkereskede-
lem, valamint turizmus valsagot kovetd visszaesésével tovabb
sulyosbitotta Gordgorszag problémait. Spanyolorszaghoz ha-
sonldan a gorog gazdasag novekedése is erdsen tamaszkodott
olyan ipardgakra melyek jelentés mértékben fiiggtek a kiilsé
kereslettdl. Az egyik ilyen htzo agazat a turizmus volt, ami a
valsagot kovetden szamos orszagban visszaesé fogyasztas mi-
att jelentdsen csokkent Gorogorszagban. A masik ilyen agazat a
szallitas — kiilonosképpen a tengeri hajozas — volt, ami a valsag
eldtt jelentds bdviilést mutatott, ami egyéb szolgaltatasok rész-
aranyanak —pl. pénziigyi vagy egyéb szolgaltatdsok — mérsék-
16désével is jart (Bennett et. al., 2008). A szallitdsban érdekelt
gorog vallalkozasokat azonban stilyosan érintette a nemzetkozi
kereskedelem valsagot kovetd visszaesése.
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Az allam eladdsodasat jelentds mértékben kiilsé forrasok fi-
nansziroztak, azonban a pénziigyi valsagot kovetéen megval-
tozo kockazatértékelés miatt a lejaré adossag finanszirozasa
nem volt megvaldsithatd, ami végs6 soron ahhoz vezetett, hogy
a gorog allam nemzetkozi szervezetekhez fordult pénziigyi se-
gitségért. Az allam eladdsodasat jelentds mértékben kiilsd forra-
sok finansziroztdk. A valsagot kovetéen megvaltozo kockazatér-
tékelés kovetkeztében a kiilfoldi befektetk mar kevésbé akartak
finanszirozni a gordg allamadossag megujitasat, igy 2010-ben
Gorogorszag kénytelen volt nemzetkozi szervezetekhez fordul-
ni segitségért, aminek azonban komoly kovetkezményei voltak
az allami szektor kiaddasat tekintve, aminek szertedgazo redlgaz-
dasagi hatasai lettek.

3.2.6. Tanulsagok

Az eurobevezetését kovet6en a nominalis kamatok a mediter-
ran orszagokban hamar konvergalni kezdtek a magorszago-
kéhoz. Ugyanakkor az inflacid tekintetében nem mentek végbe
hasonlo folyamatok, igy azok magasabb szintje tartdsan negativ
redlkamatokhoz vezettek. Ez hozzajarult a dél-europai orsza-
gok felel6tlen koltekezéséhez, tulzott kiils6 eladésodasahoz
és Osszességében fenntarthatatlan konvergenciahoz — ugyanis
a pénzpiaci alkalmazkodas nem hozott valos, redlgazdasagi fel-
zarkdzast. Az eurozonaban hianyoztak azok a mechanizmusok,
amelyek a tagorszagok széttarto makrogazdasagi folyamatait a
konvergencia iranyaba terelték volna. Az elmult évtizedekben
a magorszagokban jellemzden javultak a gazdasagi mutatok, ez-
zel szemben a mediterran orszagokban a versenyképesség rom-
lasa sulyos egyensulytalansagokhoz, a kiils6 addssag noveke-
déséhez vezetett. Mivel a monetdris unio tagallamaiban nem
volt lehet6ség az arfolyam leértékel6désére, a kiils6 egyensuly
helyreallitasahoz, illetve a Maastrichti kritériumok tartasahoz
kiigazit6 intézkedésekre volt sziikség, ami elkeriilhetetleniil
a munkanélkiiliség emelkedéséhez vezetett. A valsag utan
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bekovetkezé alkalmazkodas igy sulyos foglalkoztatottsagi és
novekedési aldozatokkal jart, ami tarsadalmi fesziiltségeket is
okozott (De Grauwe, 2015). Bar torténtek 1épések a gazdasagok
(export és munkapiaci) rugalmassaganak novelésére, az eurozo-
na mégsem felelt meg az optimalis valutadvezet feltételeinek,
igy a gazdasagi visszaesés ellenére az egyensulytalansagok
részben a mai napig fennmaradtak. Szamos kozgazdasz szerint
a tobblettel rendelkez6 orszdgoknak fiskalis 0sztonzéssel kellett
volna kompenzalni a deficites orszagok kies6 aggregalt keresle-
tét, ami egyuttal csokkentette volna a fennallo kiils6 egyensuly-
talansagokat is (Wolf, 2014, De Grauwe, 2015). Emellett a negativ
realkamatok eredményeként bekovetkezd tulzott hitelezés és
rossz portfoliomindség a bankrendszer instabilitdsanak nove-
kedéséhez vezettek. Ez a sziikséges orszagszint(i optimalis no-
minalis kamat mellett felhivja a figyelmet a makroprudencialis
eszkoztar fontossagara is.

A valsag ravilagitott arra, hogy a monetaris unidhoz toérténé
csatlakozas sikerességének egyik fontos feltétele a kiils6 és
belsd egyensuly. Bar a kdzds pénz bevezetése utan sokan tugy
gondoltak, hogy a folyo fizetési mérleg problémak bizonyos
szintig maguktél megoldodnak, ez az illizié azonban a valsag
utan szertefoszlott (Gros, 2015). A mediterran orszagok tapasz-
talatai azt mutatjdk, hogy az eurozéna csatlakozas nem oldja
meg a strukturalis problémakat, s6t akar még ronthat is rajtuk.
Az alacsony szintre konvergalé hozamok ugyanis hitelezési
boomhoz vezettek, ami a kiilsé eladésodottsag tovabbi nove-
kedését eredményezte. Ahogy lathat6 volt, a valsag kialakula-
sahoz egyedi gazdasagpolitikai 1épések is hozzajarultak. Mig
Gorogorszag, Olaszorszag és Portugdlia esete is bemutatja, a
nem megfeleld koltségvetési és versenyképességi politika hozza-
jarulhat az egyensulytalansagok novekedéséhez, valamint hosz-
szabb tavon a divergencidhoz az eurozona egészével szemben.
Ugyanakkor Spanyolorszag esete azt mutatja, hogy a fiskalis
politika igyekezett ellenstlyozni a maganszektorban kialakuld
egyensulytalansagokat, igy a valsag utan naluk figyelhet6 meg
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egyediil konvergencia a mediterran orszagok koziil. Osszességé-
ben az tjonnan csatlakozo6 orszagoknak kiilénos figyelemmel
kell lenni arra, hogy fenntarthatd egyensulyi fejlédési palyan
maradjanak az eurocsatlakozas utan is. Ehhez a koltségvetési
fegyelem mellett a makroprudencialis politikat ugy kell kialaki-
tani, hogy a kiilsé adossag finanszirozhaté maradjon.

3.2.7. A balti orszagok esete

A kozo6s pénzt legutobb bevezets harom északi orszag — Esztor-
szag 2011-ben, Lettorszag 2014-ben, mig Litvania 2015-ben 1épett
be az eurodvezetbe — vonatkozasaban az eurobevezetés sikeres-
ségének megitélése nehézkesebb, mint a dél-eurdpai allamok
esetében. Ennek oka, hogy az el6bbiekkel ellentétben itt csak né-
hany év megfigyelése all rendelkezésre annak eldontésére, hogy
milyen kovetkezményekkel jart az euro bevezetése. Ugyanakkor
kozo6s vonas a harom allamban, hogy Esztorszag, valamint Litva-
nia mar 2002-t6l, Lettorszag pedig 2005-td] az eurdhoz rogzitette
sajat valutajanak arfolyamat és mar azt megel6zden is — lényegé-
ben a fiiggetlenségiik 6ta — rogzitett arfolyamrendszerti mone-
taris politikat folytattak. Ezzel ezek az orszagok mar tobb mint
két évtizeddel az eurobevezetés eltt implementaltak az 6nalld
monetaris politika és — egy esetleges valsag vagy versenyképes-
ség-romlas esetén — a valutadrfolyamon keresztiili kiils6 kiigazi-
tas lehetéségének feladasat (Marer, 2015).% Mindez a gazdasagi
vilagvalsag el6tt és alatt is kozel hasonlo feltételeket terem-
tett a harom orszag szamara, mintha az eurozona tagjai lettek
volna. Igy ezek az orszagok tigy teljesitették az euro tényleges

% Ennek figyelembevétele mellett e harom orszag esetében az euro be-
vezetése nem jelent akkora valtozast, mint a korabban vizsgalt dél-euro-
pai vagy a kovetkezd alfejezetben targyalt Szlovénia és Szlovakia esetében,
ahol az eurozénahoz vald csatlakozas egyben az 6nalldo monetaris politika
feladasat is jelentette. Ebbdl a szempontbdl a kdzos valuta bevezetésével
a balti allamok csak az euro eldnyeit vették at, mikozben annak legfébb
hatranyat mar a bevezetés el6tti iddszakban is viselték.

— 210 —



Ujonnan csatlakozott orszagok tapasztalatai: pro és kontra

bevezetéséhez sziikséges konvergenciakritériumokat és gy
szembesiiltek a valsaggal is, hogy mar eleve egy eurozona tag-
orszaghoz hasonlé gazdasagi kornyezetben miikédtek. Ebbdl
adddoan fontos a hdrom orszag valsagtapasztalatainak elemzése,
ami segit képet alkotni euroérettségiikrol.

A rogzitett arfolyamrendszernek koszénhet6en a maastrichti
arfolyamkritérium teljesitése nem jelentett akadalyt az euro
tényleges bevezetése szempontjabol. Ugyanakkor a rogzitett
arfolyamrendszer és az erdsen liberalizalt pénz- és tOkepiac az
Eurdpai Unidhoz vald csatlakozassal parhuzamosan a 2000-es
évek elején jelentds — elsGsorban spekulativ pénziigyi — t6kebe-
aramlast, a hitelezés jelentds felfutasat és a gazdasag talfiitott-
ségét eredményezte. Mindharom orszagban a kiilfoldi pénziigyi
befektetések 2004 és 2007 kozott mintegy dupldjara néttek és a
nomindlis kamatok érzékelhet6en mérséklddtek. Mindez a gyors
felzarkozas okozta aranylag magas inflacié mellett rendkiviil
alacsony — a dél-eurdpaindl is alacsonyabb — realkamat-kornye-
zetet eredményezett (3-6. dbra). Ez az Eurépaban tapasztalhato
legnagyobb ingatlanbuborék kialakulasahoz vezetett, 2003 és
2007 kozott az ingatlandrak Lettorszagban tobb mint haromszo-
rosara, mig Litvaniaban és Esztorszagban tobb mint duplajéra
emelkedtek (Eurdpai Bizottsag, 2010).
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3-6. dbra: Redlkamatok alakulasa a balti allamokban
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Megjegyzés: A szamitott redlkamat a maastrichti konvergenciakritériumokban sze-
replé hosszu tdvu kamatldb és a harmonizadlt fogyasztoidr-index (HICP) kiilénboze-
teként adodik. Esztorszdg esetében nincs publikdlt adat a kamatldbra vonatkozéan.

Forrds: Eurostat adatai alapjdn MNB-szdmitds.

A hitelezés felfutasanak és a kiilf6ldi t6kebearamlasnak a
valsagot kozvetleniil megel6z6 pénziigyi turbulencidk meg-
jelenése vetett véget (3-7. abra). A novekvd kockazatkertilés-
sel parhuzamosan a kiilfoldi t6ke kidramlott az orszagbol és
a hitelkamatok jelentésen emelkedtek. Mindez az ingatlanbu-
borék kipukkandsaval parhuzamosan ahhoz vezetett, hogy a
harom orszag szembesiilt az Eurépai Unidn beliil a legna-
gyobb visszaeséssel a valsag kitorésekor, 2009-ben a GDP
mindhdrom orszagban tobb mint 14 szazalékkal csokkent
— szemben az uniot atlagosan jellemzé 4,4 szazalékos recesz-

szioval.
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3-7. abra: Folyo fizetési mérlegek alakulas a balti orszagokban a
GDP aranyaban
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Forras: Eurostat.

A valsagkezelés soran mindharom balti allam a belsé leérté-
kelést valasztotta a valsag el6tt kialakuld egyensulytalansagok
kezelésére. Ennek egyik oka, hogy a valutdik leértékelésével
nemcsak a korabbi rogzitett arfolyamon alapulé monetaris po-
litikajukat adtak volna fel, hanem a harom orszag altal mihama-
rabbi célként kit(izott eurobevezetésre is csak késObb kertilhetett
volna sor. Az arfolyam leértékelése ellen szolt az a gazdasagi érv
is, hogy mindhdrom orszagban a hitelek nagyrésze euroalapta
devizahitel volt, igy a leértékelés ezen keresztiil jelentdsen no-
velte volna mind a héaztartdsok, mind pedig a vallalatok terheit
(Kattel-Raudla, 2012). A valutaarfolyam-leértékelés lehetdsé-
gének kizarasaval pedig egyediil a bels leértékelés adott arra
lehetdséget, hogy a harom orszag visszadllitsa a valsag el6tt fel-
borult egyenstlyt a termelékenység és a bérek kozott, ezzel javit-
va az orszag nemzetkozi versenyképességét.

A belsé leértékelés folyamata mindharom orszagban 2008 és
2010 kozott valosult meg a nominalis bérek csokkentésén ke-
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resztiil. Lettorszdgban — a maganszektor béreinek mérsékelt
csokkenése mellett — elsésorban az allami szektorban keriilt sor
a bérek szamottevé mértékii kiigazitdsara, mig a tobbi orszag-
ban a bérek csokkenése kiegyenlitettebb volt a magan és az al-
lami szféra kozott (3-8. abra). Az egyes dgazatokat tekintve min-
den nemzetgazdasagi dgban csokkentek a bérek, bar kozel sem
egyenlé mértékben. A bércsokkentés a piaci szolgaltato szektor
— féként a pénziigyi szektor — és az épitdipar esetében volt a leg-
jelentésebb, mig a feldolgozdipari agazatokat enyhébb bércsok-
kenés jellemezte (Masso—KTrillo, 2011).

3-8. dbra: Nominalis bérek valtozasa a belso leértékelés idején
(2008-2010)

Esztorszag Lettorszag Litvania

= Maganszektor = Allami szektor m Teljes nemzetgazdasag

Forrds: Egyes orszdgok statisztikai hivatalai.

Bar a nominalis béreket altalanossagban lefelé valé merevség
jellemzi, a 2008-as valsag soran tapasztalt bércsokkentés nem
volt egyediilallé a harom orszag torténetében. Az 1999-es orosz
pénziigyi valsag okozta gazdasagi visszaesés altal érintett orsza-
gok koziil szinte egyedyiil a balti allamokban volt megfigyelhetd
a bérek csokkenése. A nomindlis bérek versenyszféraban is ta-
pasztalt szamottevd csokkenését és igy a belsd leértékelés lehe-
toségét a harom orszag rendkiviil rugalmas és liberalizalt mun-
kaerdpiaca teremtette meg. A kevesebb embert érint6 kollektiv
szerz6dések, a gyengébb szakszervezetek, az egyes esetekben a
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kozos megegyezés hidnyaban is végrehajthatd bércsokkentések,
illetve a rugalmas fizetési szisztémak — példdul az egyéni vagy
vallalati teljesitményen alapul6d bérezési rendszer — lehetévé
tették a vallalatok szdmdra munkavallaloik bérének csokkenté-
sét (Masso—Krillo, 2011). A bérek termelékenységnél nagyobb
csokkenése a harom orszag realarfolyamanak leértékel6dését
eredményezte, ami javitotta versenyképességiiket, ezzel gyor-
sabb kilabalast lehet6vé téve a valsagbol.

A bérek valsag soran valo kiigazitasa enyhitette a mennyiségi
alkalmazkodas sziikségességének mértékét, ugyanakkor nem
tudta azt teljesen megsziintetni, igy a gazdasagi visszaeséssel
parhuzamosan jelentésen nétt a munkanélkiiliségi rata mind-
harom balti orszagban. Ennek tarsadalmi koltségeit azonban
jelentésen enyhitette és igy segitette a gazdasag helyreallasat a
munkaerd jelentds kétiranyt mobilitdsa (Eurdpai Bizottsag, 2013,
2014). A valsag kitorésekor a munkanélkiiliség emelkedésével
parhuzamosan a kivandorlas felgyorsult, majd a kilabalast ko-
vetden a kiilfoldon munkat vallalok szamottevd része visszakol-
tozott. Ugyanakkor a gazdasag helyredllasa utan is a netté kivan-
dorlas szamottevé mértékd maradt.

A balti allamok bels6 leértékelésének a bérek csokkentése
melletti masik elemét a koltségvetési megszoritasok adtak. Bar
a valsag kitorése el6tt mindhdrom orszag prudens koltségvetési
politikat folyatatott és alacsony allamadossagszinttel rendelke-
zett, a valsag sordan a novekvo kockazatkeriilési magatartas mi-
att 1ényegében egyik orszag sem jutott hitelhez. Ez koltségve-
tési kiigazitasokat tett sziikségessé, sot Lettorszag még IMF-hitel
felvételére is szorult 2008 végén. Mindhdrom orszag jelentds
koltségvetési kiigazitast hajtott végre 2008 és 2010 kozott, ami
mintegy kétharmad-egyharmad aranyban oszlott meg a kiadas-
csokkentés és a bevételek novelése kozott (Kattel-Raudla, 2012).
A kiadascsokkentés elsdsorban — a belsé kiigazitas masik elemé-
vel, a bérszinvonal csokkentésével 6sszhangban — az allami al-
kalmazottak bérének szamottevé mértéki csokkentését jelen-
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tette, de jelent6sen érintette a szocialis kiadasokat — nyugdijak,
egészségligyi és munkanélkiili ellatasok — is. A bevételek nove-
lése érdekében végrehajtott valtozasok a kiilonb6z6 adénemek
széles korét érintették. Mindhdrom orszagban tortént forgalmi
ado és jovedékiadd-emelés, illetve a jovedelemadodknal csokkent
a visszaigényelhetdségi jogcimek kore.

Bar mindharom orszag koézel azonos mértéki koltségvetési ki-
igazitast hajtott végre, a megszoritasok kezdeti hatasai eltérék
voltak. Fsztorszagot hamarabb javuld koltségvetési egyenleg
és gyorsabb gazdasagi helyredllas jellemezte. Az eltérd hataso-
kat az intézkedések idbzitése — Esztorszég mar hamarabb, 2008
elején elkezdte a konszolidaciot —, az észtek esetében nagyobb,
a valsag el6tt felhalmozott tartalék és az ebbdl eredd szélesebb
mozgastér, valamint a bankrendszer szerkezete magyardzza,
aminek koszonhetSen Esztorszagra kisebb terhet rott a bankok
konszolidalasa (Kattel-Raudla, 2012). Osszességében azonban,
ha nem is azonos sebességgel, de a kiigazitasok kovetkeztében
mindharom orszagban sikeriilt a GDP-aranyos deficitet legké-
sObb 2012-ig a maastrichti 3 szdzalékos kritérium ald szoritani.
Esztorszag esetében kiemelendd, hogy a hiany a valsag legsu-
lyosabb évében sem haladta meg a 3 szazalékos kritériumot.
Az atmenetileg magasabb deficit kovetkeztében mindharom
orszagban tartésan megemelkedett az allamadéssag szintje,
ugyanakkor koszonhetden a valsag el6tti prudens fiskalis po-
litikanak jelenleg is a legalacsonyabbak koz6tt van az uniéban
(2018-ban Esztorszag, Litvania és Lettorszdg GDP-ardnyos kon-
szolidalt allamaddssaga 8,4, 34,1 és 36,4 szazalék volt).

Mig az arfolyam- és a koltségvetési kritérium elérésében f6-
ként a valasztott monetaris politikai irdnyvonal, illetve a valsag
soran végrehajtott koltségvetési kiigazitasok, azaz f6ként belsd
tényez6k voltak meghatarozdk, addig az arstabilitasi kritérium
teljesiilésénél a fGszerepet a balti orszagoktdl fiiggetlen globa-
lis tényezdk jatszottak. A harom orszagot a valsag el6tt magas
ardinamika jellemezte (2008-ban 10-15 szazalék), ami az unio-
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hoz val6 2004-es csatlakozast kovetden gyorsult fel szamottevo
mértékben. A magas inflacios kérnyezet a fenntarthatatlan és
talfatott novekedéshez volt kothetd. A valsag kovetkeztében
— a visszaesd belso kereslettel 6sszhangban — mindhdrom orszag
esetében jelentdsen mérséklédott az ardinamika. A valsag ha-
tasat felerdsitette a belsd leértékelés is, ami a bércsokkentések és
a fiskalis kiigazitas keresletcsokkenté hatdsan keresztiil mérsé-
kelte az inflaciot. Esztorszag esetében az utolsé konvergenciaje-
lentés (Europai Bizottsag, 2010) idején a stabilizacio dezinflacios
hatasai még erdsek voltak, igy a kritérium alapjan vizsgalt infla-
cid még negativ tartomanyban tartézkodott.

A gazdasag helyreallasaval parhuzamosan az inflacié mindha-
rom orszagban emelkedett és Esztorszagban az eurozénahoz
valé csatlakozas utan meg is haladta a konvergenciakritérium
értékét. Az inflacio gyorsulasanak az eurozéna szuverénados-
sag-valsaga kovetkeztében mérséklédé importalt inflacio ve-
tett véget, majd 2014-t6l a vilagpiaci olajarak csokkenésével
mindharom orszag inflacidja 0 szazalék kornyékére csokkent.
Litvania és Lettorszag mar ebben a mérsékelt globalis inflacids
kornyezetben vezette be a kozos valutat, igy kijelenthetd, hogy
a harom balti orszag esetében az inflacios kritérium teljesitése
els6sorban egyedi kiils6 sokkokhoz és nem pedig a gazdasag
strukturalis atalakulasahoz kothet6 (Europai Bizottsag, 2013,
2014).

Osszeségében tehat megallapithato, hogy a harom balti orszag
a maastrichti konvergenciakritériumok teljesitését a rogzitett
arfolyampolitika melletti kitartasnak, a valsag alatti restriktiv
fiskalis politikanak, illetve a globalis tényez6k altal er6sen
befolyasolt dezinflacionak kdszonhette. Ugyanakkor a valsag
tapasztalatai — f6leg a dél-eurdpai euroorszagok példdja — ala-
tdmasztottdk, hogy az euroérettség szempontjabdl nemcsak a
nomindlis kritériumok fontosak, hanem meghatarozé a meg-
feleld szintli realkonvergencia is. A gazdasagi felzarkozas te-
kintetében a harom orszagot a valsag el6tt gyors konvergencia
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jellemezte, a 2000-es évek elejét jellemzd eurozénahoz viszonyi-
tott 16-19 szazalékos relativ fejlettség mindhdrom orszagban 30
szazalék folé emelkedett 2007-re. A gyors felzarkozas egy ré-
sze azonban fenntarthatatlan névekedésbdl szarmazott, igy a
valsag kirobbandsa utdn ez a folyamat atmenetileg megszakadt.
Ugyanakkor a valsagkezelésnek koszonhetéen a gazdasag
talpra allasat kovetden a felzarkozas lassabb iitemben, de foly-
tatédott (3-9. dbra). Esztorszag 42, Lettorszag 39, mig Litvania
40 szazalékos — alapito tagokhoz viszonyitott — relativ fejlettség
mellett vezette be a k6zos valutat.

3-9. dbra: A balti allamok konvergenciaja az eurozénahoz
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Megjegyzés: A 12 tagu eurozéna egy fére jutdé GDP-jének szdzalékdban. Afiiggbleges
vonalak az adott szinnel jel6lt orszdg eurozondhoz valé csatlakozdsdnak évét jelolik.
Forrds: Eurostat adatai alapjdn MNB-szdmitds.

A gazdasagi ciklusok harmonizaltsagat tekintve az uniohoz
valo csatlakozas idején nagyon alacsony vagy nem szignifi-
kans egyiittmozgas volt megfigyelhet6 a harom balti orszag és
az unio kozott. Ezzel a 2004-ben csatlakozott orszagok korében
a harom balti orszag rendelkezett a legkevésbé szinkronizalt
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gazdasagi ciklusokkal.”” A mérsékelt egyiittmozgas elsésorban
a harom orszag unidval bonyolitott alacsonyabb iparagon be-
liili kereskedelmével és az unioval kevésbé korrelalé skan-
dindv orszagokkal vald szorosabb gazdasagi kapcsolatokkal
magyarazhato6 (Darvas-Szapary, 2004). Bar a csatlakozast kove-
téen a kereskedelmi kapcsolatok elmélyiilésével a harmonizalt-
sag emelkedett, ugyanakkor tovabbra is a harom balti orszag
rendelkezik az unié magorszagaival legkevésbé egyiittmozgd
gazdasagi ciklusokkal.

Mivel az eurobevezetést kovetd tapasztalatok levonasara
minddssze néhany év all rendelkezésre mindharom orszag ese-
tében, ezért a balti csatlakozas sikerességének megitélése kap-
csan elsésorban a kozvetleniil a belépést kovetd értékelés és a
belépéssel kapcsolatos kockazatok attekintése lehetséges. Az
eurora valo atallas mindhdrom orszagban a lakossag tilnyomo
tobbsége szerint — az Eurobarometer felmérések alapjan — prob-
lémamentes volt, bar a kordbbi valutakban kifejezett drak eurdra
valo atvaltasa nem volt feltétleniil igazsdgos az ezzel kapcsolato-
san megkérdezettek szerint. Mindharom orszagban az eurobe-
vezetés értékelése kapcsan megkérdezettek tobb mint fele szig-
nifikdns kockdzatnak itélte meg, hogy a k6zos valuta bevezetése
kovetkeztében az inflaci6 emelkedni fog, mely problémat az
Eurdpai Bizottsag (2013, 2014a) is a legnagyobb kockazatnak lat-
ta a bevezetés kapcsan. Ennek oka, hogy a harom orszag infla-
cidja a gazdasag szerkezetéb6l adoddan rendkiviil érzékeny az
energiadrak alakuldsara. A gyorsul6 inflacié kockazatanak rea-
litasat igazolja, hogy Esztorszag esetében a 2011-es csatlakozast
az inflacid jelentés mértékii emelkedése kovette, ami csak 2014-
re, a globalis olajarak mérséklédésnek kovetkeztében csokkent
vissza a maastrichti kiiszobérték ald. Emellett az elmult egy év-
ben a hdrom balti orszag rendelkezett a legmagasabb inflacidval
az eurozénaban Hollandia és Szlovdakia mellett.

¢ Lasd példaul: Darvas-Szapary (2004), Fidrmuc-Korhonen (2006), Sta-
nisic (2013).
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A gyorsul6 inflacié kihathat a bérek alakulasara is, aminek a
versenyképesség romlasa lehet a kovetkezménye. Ezt a folya-
matot igazolja, hogy Esztorszag effektiv realarfolyama a val-
sag utani leértékelddést és az eurozonas csatlakozast kovetden
gyors felértékel6désbe kezdett. Lettorszag és Litvania esetében
is megfigyelhetd a csatlakozast kovetd gyors realfelértékelddés.
Hasonldan a tobbi kelet-kozép-eurdpai orszaghoz, a balti or-
szagokban is kihivasokat jelentenek az aktualis demografiai
trendek — népesség eloregedése és csokkenése —, amit felerdsit
a munkaképeskoru lakossag EU tobbi részébe iranyuld migra-
cidja. Utdbbi a munkaerdpiac feszesebbé valasan keresztiil
tovabb gyorsithatja a bérek emelkedését novelve ezzel a ter-
melékenység és a bérezés alakulasa kozotti kiillonbségeket.
Az inflacid és a demografiai trendek mellett kockazatot jelent
a balti allamok gazdasagi ciklusainak relative alacsony szink-
ronizaltsaga is, ami magaba rejti az aszimmetrikus sokkok le-
hetdségét.

Osszeségében megallapithato, hogy a balti eurobevezetés si-
kerességének megitélése nemcsak a rovid vizsgalati idészak
miatt nem egyértelmii. Ennek oka, hogy a bevezetés kapcsan
felmeriil6 kockazatok bearnyékoljak a hdrom orszag euro-
érettségét, mikozben ki kell emelniink, hogy ezek a kockaza-
tok a korabban is rogzitett arfolyamrendszer miatt nem koz-
vetleniil az euréhoz koétédnek. Ugyanakkor az eurobevezetés
a balti orszagok esetében inkabb tekinthetd pozitivnak, mint
negativnak. A harom orszag a valsag soran megmutatta, hogy
belsé leértékelésen keresztiil képes 6nallé monetaris politi-
ka nélkiil is aranylag gyorsan helyreallitani a valsag el6tt ki-
alakult egyensulytalansagokat, ami ugyanakkor révidtavon
tarsadalmi koltségekkel is jart. Az uni6 atlagahoz viszonyi-
tott redlbérek csak 2015-ben érték el tjra a valsag eldtti szintet,
ami szerepet jatszhat a tovabbra is magas netté kivandorlas-
ban. Mindez azt mutatja, hogy az eurozénaba tjonnan belépdk
szamara célszeri a belsé leértékelés sziikségének elkeriilése
és ezért érdemes els6ésorban a belépéssel kapcsolatos kocka-
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zatok proaktiv kezelése. Emellett fontos szerepet jatszott az,
hogy az euro hagyomanyosan nagyobb tamogatottsagot élvez
a lakossag korében a balti orszagokban, mint az unids atlag,
igy a bels6 kiigazitds tarsadalmi hatdsa is mérsékeltebb, mint
a déli allamokban. Igy a belsd leértékelés kisebb tarsadalmi fe-
sziiltséget eredményezett, mint a mediterrdn allamok esetén.
Emellett a belsé kiigazitasnak koszonhetden viszonylag hamar
gjra indult a konvergencia az eurozénahoz a k6zos pénz beve-
zetését kovetden.

3.2.8. Aszlovak és a szlovén
eurobevezetes tanulsagai

Kozvetlen kornyezetiinkb6l eddig Szlovénia és Szlovakia
vezette be a kozos valutat, el6bbi 2007-ben, mig utébbi 2009-
ben. A két orszag csatlakozassal kapcsolatos, illetve azt kovetd
tapasztalatai szamos tanulsaggal szolgalhatnak a magyar euro-
bevezetés kapcsan, tekintve, hogy az eurdval rendelkezd orsza-
gok koziil e kett6 hasonlit leginkabb hazankra gazdasagszer-
kezeti szempontbol. A két orszag példajanak elemzése azért is
fontos, mert Szlovakia esete megmutatja, hogy milyen médon
vezethet6 be sikeresen a kozos valuta ugy, hogy a hangsuly
a csatlakozassal kapcsolatos kockazatok — aszimmetrikus
sokkok, termelékenységtdl elszakado bérek, tulftitott gazda-
sdg — minimalizalasdn legyen. Ez ellentétes a mar kordbban
bemutatott balti allamok esetétdl, ahol a megoldast a rugalmas-
sag és a harom orszag gyors alkalmazkoddképessége jelentette,
ami viszont rovid tdvon szamottevé mértékd tarsadalmi kolt-
ségekkel jart. Szlovakidval szemben Szlovénia esete pedig azt
példazza, hogy a kockazatok minimalizalasara 6sszpontosito,
bevezetéssel kapcsolatos eréfeszitések fenntartdsa nemcsak
a bevezetést megel6z6en, hanem a kockazatokat azt kovetéen
is kiemelten kell figyelni, ugyanis enélkiil ugyanugy felszinre
keriilhetnek az eredetileg elkertiilni kivant problémak.

— 221 —



Orszagtapasztalatok

Szlovakia és Szlovénia esetében is kdzds vonas, hogy az euro-
bevezetés el6tt a maastrichti kritériumok teljesitése annak ko-
szonhetden valdsult meg, hogy a két orszag olyan gazdasagi és
gazdasagpolitikai szerkezetet alakitott ki, ami hosszabb tavon
nemcsak a kritériumok teljesitését, hanem akar a kozos valuta-
bdl ered6 kockazatokat is mérsékelni tudja. Ugyanakkor a két
orszag kozott jelentds kiilonbség, hogy mig Szlovakiaban a be-
vezetést kovetden is fennmaradt az ezt biztositd rendszer, ad-
dig ez Szlovénidban felbomlott, igy a pénziigyi valsag kitoré-
sével az orszag a dél-eurdpai allamokhoz hasonld problémakkal
szembesiilt.

A maastrichti kritériumok esetében mindkét orszag szama-
ra az inflacié leszoritasa jelentette a legnagyobb kihivast.
Szlovéniat és Szlovakiat is magas inflacio jellemezte a 2000-
es évek elején. Szlovénidban az euro mihamarabbi beveze-
tésének érdekében a 2000-es év 9 szazalékos inflacios ratajat
mintegy 6 szazalékponttal sikeriilt leszoritani a csatlakozas
el6tti évig, ezzel 2005 végére teljesitve a maastrichti inflacids
kritériumot (3-10. dbra). Az inflacié dinamikus és folyama-
tos csokkenése a kormanyzat és a Szlovén Kézponti Bank ko-
zotti egytlittmiikodésnek és koordinalt gazdasagpolitikanak
volt koszonhetd (Eurdpai Bizottsag, 2006). Ennek volt része
a centralizalt, haromoldala bérmegallapodasok rendszere,
amely az allami- és a privatszférat is atfogta. Ez az infldci-
0s varakozasok csokkentése mellett biztositotta a bérek és a
termelékenység-novekedés kapcsolatat is, ami stabilizalta
az orszag koltség-versenyképességét. Mindez hozzajarult ah-
hoz, hogy az orszagban novekedési aldozatok nélkiil, gyors
realgazdasagi konvergencia mellett sikeriilt csokkenteni az
inflacié mértékét.
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3-10. &bra: Inflacié alakulasa a kelet-kozép-europai
euroorszagokban
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Megjegyzés: A fiiggéleges vonalak az adott szinnel jel6lt orszdg eurozondhoz vald
csatlakozdsdnak évét jeldlik. A vizszintes vonal az EKB infldcids céljat jeldli.
Forras: Eurostat.

Szlovéniahoz hasonldéan Szlovakianak is meg kellett kiizdenie
a volatilis és magas inflacidval a maastrichti kritériumok tel-
jesitéséhez. Az orszagot a 2000-es évek elején még 10 szazalék
feletti inflacio jellemezte, amit 2002-ben sikeriilt 3,5 szdzalékra
leszoritani, de a rata az azt kovetd két évben atmenetileg tjra
megugrott. Az inflacié valtozékonysagat és tobb évben tapasz-
talhaté magas szintjét nagy részben a kormanyzati intézkedé-
sek — szabalyozott arak, illetve indirekt addk valtozasa — hata-
sai magyaraztak. A Szlovak Nemzeti Bank szadmitdsai szerint
a 2000-es évek elején tapasztalhatd inflacio négyotode ebbdl a
tényez6bdl szarmazott, mig az ezektdl sziirt alapfolyamatok
mar nem voltak jelent6sen magasabbak a Nyugat-Eurépaban
tapasztalhatonal (Szlovak Nemzeti Bank, 2003). Bar a kormany-
zati intézkedések csak atmeneti hatast gyakoroltak az ardina-
mikdra, az orszag az inflaciés varakozasok lehorgonyzasahoz
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megszoritd monetaris politikat alkalmazott. Ezt szolgalta a 2004
végétdl érvényes 1j monetdris politikai irdnyvonal, ami az infla-
cios cél kitlizésével és a szlovak korona felértékel6désével szem-
beni tolerancidjaval jarult hozza a csokkend inflacids varakoza-
sokhoz (Europai Bizottsag, 2008). A mérsékl6d6 varakozasok
mellett a miikd6t6ke-bearamlason alapuld gyors névekedés
és az arfolyamfelértékel6dés begyfirtizése is hozzajarult a de-
zinflaciohoz.

A koltségvetési kritériumok tekintetében Szlovénia mar az
unidhoz val6 csatlakozas el6tt is prudens és fegyelmezett kolt-
ségvetési politikat folytatott. A GDP-ardnyos deficit mar a 90-es
évek kozepétol —két év, 2001 és 2002 kivételével — 3 szazalék alatt
volt, és az allamaddssag sem érte el a 30 szazalékot. Igy az orszag
esetében az euro bevezetéséhez nem volt sziikség jelentds fiska-
lis irdnyvaltasra. Ugyanakkor az alacsony hidny és dllamadossag
ellenére a valsagot kovetden kritika érte a szlovén gazdasagpo-
litikat arra vonatkozdan, hogy a ciklikus poziciét is figyelembe
véve tulzottan laza volt a fiskalis politika a valsagot megel6z6
években és ez sztlikitette a kormanyzat mozgasterét a késobbi re-
cesszi6 idején (Verbic et al., 2013).

Eszaki szomszédunknak nemcsak az inflaciés cél elérése
jelentett kihivast, hanem komolyabb fiskalis reformokra volt
sziikség a deficitcél elérése érdekében is. A fiskdlis fegyelem
bevezetésével és az 1999-t6l 2004-ig tarto folyamatos koltség-
vetési reformok segitségével az orszdg egyszerre biztositotta a
3 szazalék alatti deficitet és a gyors gazdasagi novekedés alapjat
ado kiilfoldi mikoddtéke szamara vonzo kornyezetet.

Az arfolyam-kritérium esetében Szlovénidban az arfolyam-
stabilitas a kozponti és a kereskedelmi bankok altal végre-
hajtott, 2001-t6] kezd6dd kooperativ devizapiaci intervencidk
révén valdsult meg. Mindezek kovetkeztében a szlovén tolar
arfolyama 2004 juniusdig fokozatosan leértékel6dott. Ezt kove-
téen a jegybank altal kijelolt célarfolyam megfelelGen toltotte be
a horgonyszerepet, igy az euro elészobajat jelentd ERM-II me-
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chanizmushoz valo6 csatlakozas és a kezdeti rezsimvaltast jelz6
jegybanki intervencion kiviil nem volt sziikség az arfolyam
kiigazitasra és kozvetlen jegybanki beavatkozasra.

Szlovakidban az arfolyamkritérium teljesitése nem volt
zokken6mentes. Mivel az orszagban a dezinflacié a tékebe-
aramlason és szlovak korona ebbdl eredd felértékel6désén
keresztiil valésult meg, igy az orszag hidba lépett be 2005
novemberében az ERM-II rendszerbe, 2007 elején a jegybank
kénytelen volt atértékelni a korona/euro arfolyam kézponti
paritasat a felértékelési nyomas miatt. Ez az atértékelés két
évvel tolta ki az eurozonahoz valo csatlakozas lehetdségét. Ez
azonban nem jelentett szamottevé mértékii késést az eredeti
bevezetési tervekhez képest, ugyanis a szlovdk kormdany és
kozponti bank altal 2003-ban készitett eurobevezetési straté-
giaban 2008 és 2010 kozotti bevezetési terv szerepelt (Szlovak
Nemzeti Bank, 2003).

A GDP felzarkozas tekintetében a 2004-ben az uniohoz csatla-
kozé orszagok koziil Szlovénia — Ciprus mogott — a masodik
legjobb helyzetben volt. Az unidba valo belépés esetében az or-
szag 12 eredeti taghoz viszonyitott relativ fejlettsége meghaladta
a 54 szadzalékot, ami a kozos valuta bevezetésének idejére 60 sza-
zalék folé emelkedett. Ezzel a kozos valuta atvételének ideje-
kor kozel azonos vagy kisebb gazdasagi lemaradassal rendel-
kezett, mint a dél-eurdpai orszagok 2000-ben.®® Ezzel szemben
Szlovakia relativ fejlettsége a 2004-es unids csatlakozas idején
mind0dssze negyed akkora volt, mint az eurodvezet alapito tag-
jaié. Ugyanakkor az orszag gyors konvergencidjanak koszonhe-
téen ez a 2009-es eurobevezetésre 41 szdzalékra emelkedett, még
amellett is, hogy a valsag kovetkeztében a felzdrkdzds atmeneti-
leg megszakadt (3-11. dbra).

% 2000-ben Portugalia egy fére jutd, GDP-je a 12 euroorszag atlaganak

61 szazaléka volt. Ugyanez Spanyolorszag esetében 81, mig Gordgorszag
esetében 66 szazalék volt.
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Szlovénia nemcsak a felzarkézottsagban volt elényben Szlo-
vakiaval szemben, hanem az iizleti ciklusai is szorosabban
korrelaltak az eurozonaval. Ennél fogva Szlovénia gazdasaga-
nak eurozonaval valdé harmonizdltsdga a csatlakozas idején a
legmagasabb volt az 4j belépdk koziil. A harmonizaltsag szintje
az orszag eurozonahoz vald csatlakozdsa ota lényegében nem
valtozott, tovabbra is a legmagasabb a kelet-k6zép-europai ré-
gidban. Szlovakia esetében csak kisebb mértékd harmonizaltsag
volt megfigyelhet6 a 2000-es évek elején (Darvas—-Szapary, 2004),
amely azonban az elmult évtizedben szamottevé mértékben no-
vekedett.

3-11. &bra: A kelet-kozép-europai orszagok konvergenciaja az

eurozonahoz
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Megjegyzés: A 12 tagu eurozona egy fére juto GDP-jének szdzalékdban. A fliggbleges
vonalak az adott szinnel jelolt orszdg eurozondhoz valo csatlakozdsdnak évét jelolik.
Forréas: Eurostat.

Osszességében a konvergenciakritériumok teljesitése
kapcsan kijelenthetd, hogy Szlovénia zokkendmentesebben
tudta teljesiteni a nominalis kritériumokat, mikézben a
realgazdasagi fejlettség szempontjabol is jobb helyzetben
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volt, mint Szlovakia. Mindez azt sugallja, hogy el6bbi az euro-
érettség szempontjabol jobb helyzetben volt. Ezzel szemben az
eurobevezetés utani tapasztalatok és a valsagra adott reakciok
azt mutatjak, hogy a kezdeti eldony ellenére Szlovakia euro-
bevezetése joval kedvezdbben alakult, mint Szlovéniaé. Mig
el6bbi esetében a valsagot kovetden gyors kildbalas és az atme-
neti megtorpanast kovetden folytatddo readlkonvergencia volt
tapasztalhato, addig Szlovénidt a mediterrdn euroorszagokat
jellemz6 hosszabb ideig tartd valsag és a konvergencia tartds
megtorpandsa jellemezte.

A két orszag kozotti kiilonbség az eurobevezetést kovetd
gazdasagi folyamatokban keresendd. Szlovénia példaja — a
dél-eurdpai allamokkal egyetemben — jol szemlélteti, hogy
miért fontos a stabil és alacsony inflaciés kérnyezet az euro-
zOnaba vald belépés utan. Az aremelkedés iiteme Szlovénia
esetében mar a csatlakozds évében emelkedni kezdett, mely-
nek hatdsat felerdsitette, hogy megsziint a korabban kulcsz-
szerepet jatsz6 haromoldalu bérmegallapodadsok rendszere.
Az emelkedd inflacio a csatlakozast koveté alacsony kamat-
kornyezettel parosulva 0 szazalék kozelébe, illetve 2008-ban
negativ tartomanyba csékkentette a realkamatokat, ami tal-
fatott gazdasagot eredményezett. A hitelallomany jelentésen
megemelkedett és ez Spanyolorszadg példdjahoz hasonldan
hitelbuborék kialakulasahoz vezetetett. Mindez nemcsak az-
zal jart, hogy ennek eredményeképp az orszag a valsag soran
nagyobb visszaesést volt kénytelen elszenvedni, hanem azt
is, hogy a gyorsuld aremelkedéssel parhuzamosan a bérdina-
mika is megemelkedett. Ezzel a termelékenység- és bérnove-
kedés iiteme kozotti kapcsolat gyengiilt, ami csdkkentette az
orszag versenyképességét az eurozonaval szembeni effektiv
redlarfolyam 2008 és 2010 kozott tartd felértékelddésén ke-
resztiil (3-12. abra).
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3-12. abra: Termelékenység, bérek és munkanélkiiliség alakulasa
Szlovéniaban
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——— Munkanélkuliség (jobb tengely)

Forrds: Eurostat adatai alapjdn MNB-szdmitds.

A realarfolyam-felértékel6dés mellett a valsag utani igazodast
megnehezitette, hogy az orszag munkaer6piaca unios viszony-
latban aranylag merev és a bérek alkalmazkodasa nem tette
lehet6vé a valsag el6tti versenyképességi szint visszaallasat. A
munkaerdpiac lassti alkalmazkodasat jelzi a munkanélkiiliségi
rata alakulasa is, ami 2008 és 2013 kozott tartosan emelkedett
és a valsag eldtti munkanélkiiliségi szint még 2016-ban sem allt
helyre.

A lassu kilabalasban a szlovén bankrendszer helyzete is fon-
tos szerepet jatszott. A valsag elétti talhitelezés kovetkezté-
ben 2012-re az orszag bankrendszere rendelkezett a negyedik
legmagasabb nemteljesit6 hitelallomannyal az eurozondban.®
Ez azonban nemcsak a hitelezést és igy a gazdasag novekedé-
sét gatolta, hanem a kézponti koltségvetést is nehéz helyzetbe
hozta abbdl adoddan, hogy az orszagban a bankszektort magas

* 15,2 szazalék a teljes hitelallomany szazalékaban. Ennél magasabb nem-
teljesitohitel-arany csak Irorszagban (25 szazalék), Gordgorszagban (23,3)
és Cipruson (18,4) volt. Forras: IMF Financial Soundness Indicators.

— 228 —



Ujonnan csatlakozott orszagok tapasztalatai: pro és kontra

allami tulajdon jellemzi és 2013-ban tobb bank allami mentd-
csomagra szorult. Ennek kovetkeztében 2013-ban a koltségvetési
hiany atmenetileg a GDP 14 szazaléka folé emelkedett és az alla-
maddssag 2015-re meghaladta a GDP 80 szazalékat.

Mindezek kovetkeztében Szlovénia eurobevezetés el6tti euro-
zonahoz val6 gyors felzarkozasa 2008-ban megszakadt, az egy
fére jutd vasarloerSparitdson mért GDP eurozéndhoz viszonyi-
tott aranya 2015-ben alacsonyabb volt, mint a valsag el6tti szint.
Tehat Szlovénia esetében a k6zos valuta bevezetését kovetéen
a varakozasokkal ellentétben az orszag konvergenciaja nem
gyorsult fel, és az euro nem valtotta be a hozza fliz6tt remé-
nyeket.

Szlovakia eurobevezetési tapasztalatai jelentdsen eltérnek a
szlovén mintatél. Az orszagban az euro bevezetésével parhu-
zamosan az inflacié nem gyorsult fel, bar ebben az is kozre-
jatszott, hogy a valsag kitorésével parhuzamosan vezette be az
4j valutat, és a recesszié visszafogta az arak novekedésének
iitemét. Ezt alatamasztja, hogy a kilabaldssal parhuzamosan az
inflaci6 2011-ben 4,1 szdzalékra nétt, ugyanakkor ennek mintegy
harmadat az altalanos forgalmi adokulcsanak 19-r6l 20 szazalék-
ra valo emelése magyarazza. A rata még 2012-ben is meghaladta
a maastrichti kritériumot — a szlovak inflaci6 3,7, mig az aktudlis
évi kritérium 3,1 szdzalék volt —, ugyanakkor az ezt kovet6 év-
ben mar ujra alacsony szinten stabilizalodott az arak emelke-
dése a globalisan alacsony inflacids kornyezet kovetkeztében.

Az atmenetileg magas inflaci6 azonban Szlovakia esetében
nem parosult a Szlovénianal tapasztalhaté gazdasagi talftitott-
séggel, ami részben az akkori nemzetkozi pénzpiaci kornyezet
— kibontakozd eurdpai szuverén adossagvalsag — mellett megje-
lend magasabb kockazatkeriiléi magatartas magyaraz (Fidrmuc
és szerzOtarsai, 2013). Ugyanakkor a valsag soran tapasztalha-
té6 atmeneti csokkenése utdn a nemzetgazdasagi hitelallomany
szamottevld mértékben emelkedett, ami a hiztartasok GDP ara-
nyaban mért eladdsodottsaganak 2009 o6ta tobb mint masfélsze-
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resére valo emelkedéséhez kothetd. Bar ez az eladdsodottsagi
szint unios viszonylatban nem szamit magasnak, de a n6vekvd
trend kockazatot jelenthet, figyelembe véve, hogy az uniét je-
lenleg egy ellentétes trend — a valsag el6tt felhalmozott talzottan
magas addssagallomany leépitése — jellemez. A haztartasok hi-
telallomanyanak talzott szintre emelkedése pedig a megfelel6
makroprudencialis szabalyozasok hianyaban hitelbuborék és
igy — az unids trendtdl valo eltérés kovetkeztében — aszimmetri-
kus sokk kialakulasahoz vezethet.

A 2000-es években bevezetett reformoknak hatasara a szlovak
munkaerdpiac flexibilitasa szamottevéen nétt. Az intézkedé-
seknek koszonhetden tobbek kozott a munkaltatd szamara ked-
vezObbé valtak a munkaerd alkalmazdsanak feltételei, illetve
csokkentek annak koltségei is. Ezen tényezdk hatdsara Szlova-
kidban a valsag elStt a termelékenység és redlbérek osszhang-
ban alakultak. A munkaerépiaci reformoknak — valamint az
EU csatlakozasnak — kdszonhetden jelentdsen megnétt az FDI
bearamlds az orszagba (Jurajda — Mathernova, 2004). A valsa-
got kovetden a szlovén tapasztalattal ellentétben Szlovakia-
ban nem bomlott fel a bérek és a termelékenység alakulasa
kozotti egyensuly sem, annak ellenére, hogy Szlovakidban az
euro bevezetése eldtt sem volt a szlovénhoz hasonld centra-
lizalt bérmegallapodasi rendszer (3-13. abra). A bérek és a
termelékenység kozotti 6sszhang fennmaradasa annak volt
koszonhet6, hogy a szlovak termelékenység alakuldsa a val-
sag és ezzel kapcsolatosan a novekedés motorjat ado bearamlo
miikodotOke atmeneti elapadasa ellenére is dinamikus maradt.
Mig Szlovénidban a termelékenység kozel 6 év utan allt vissza
a valsag el6tti szintre, addig a szlovak termelékenység a 2009-
es atmeneti visszaesést kovetden folytatta a gyors novekedési
dinamikat. Ennek eredményeképp a szlovak gazdasag 6nallo
monetaris politika nélkiil is képes volt versenyképességé-
nek novelésére a valsag idejében, ami eldsegitette a gyorsabb
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kilabalast.”” A termelékenységnovekedésen alapulo kildbalas
azonban azzal is jart, hogy a szlovak munkanélkiiliségi rata a
gazdasagi novekedés helyreallasa utan is tartésan magas szin-
ten maradt és jelenleg is magasabb, mint a régids atlag (Fidr-
muc és szerzdtarsai, 2013).

3-13. abra: Termelékenység, bérek és munkanélkiiliség alakulasa
Szlovékiaban
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Forras: Eurostat.

Szlovakia eurozonahoz valé csatlakozasanak sikeressége kap-
csan kijelenthetd, hogy bar az orszag felzarko6zasa a valsaghoz
kapcsoloddan némileg lelassult, ugyanakkor a kozos valuta be-
vezetése mellett is (vagy annak koszonhetden) toretlen maradt.
Emellett pozitivként értékeli a kozos valuta bevezetését Zadel-
Melioris (2016) is, akik 2011-ig mintegy 10 szazalékos pozitiv
GDP hatast tulajdonitanak a k6zos valuta bevezetéséhez. Hozza-

" Fontos azonban megjegyezni, hogy az eurobevezetés és az orszag
versenyképességének kapcsan vannak olyan vélemények, miszerint az
orszag kedvezdtlen allapotba kertilt azaltal, hogy talzottan erds arfolyam
mellett vezette be az eurdt (Fidrmuc és szerzétarsai, 2013), illetve abelépéssel
kapcsolatos tovabbi felértékelddés kozvetleniil a valsag kirobbandasaval
parhuzamosan rontotta a szlovak vallalatok helyzetét (Lalinsky, 2010).
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teszik azonban, hogy a valsag kitorése miatt az orszag szamara
szignifikdnsan kedvezdbb lett volna csak 2010-ben bevezetni az
eurot.

A két orszag eurozonahoz valo csatlakozasa kapcsan tehat 6sz-
szességében kijelenthetd, hogy a f6 kiilonbség a kozos valu-
ta bevezetése utani eltéré uthoz kothetd. Bar mindkét orszag
gazdasagpolitikdja a maastrichti kritériumok teljesitésével par-
huzamosan az euréval kapcsolatos kockazatok minimalizala-
sara torekedett, ez az irany Szlovénia esetében a k6z6s valuta
atvétele utan megszakadt. fgy Szlovénidban ugyantigy kialakult
a dél-eurdpai és balti gazdasagokat jellemzd talftitottség, mikoz-
ben az emiatt kialakult egyensulytalansagokat nem sikertilt a
valsag kitorése utan gyorsan helyreallitani, mint a balti allamok
esetében. Ezzel Szlovénia esetében volt a legkoltségesebb az
euro bevezetése annak ellenére, hogy a csatlakozaskor az 14j
tagok kozott a legeuroérettebbnek volt tekintheté. Mindez azt
tdmasztja al4, hogy az eurdbol eredd esetleges kockazatok ki-
emelt figyelemmel kisérése és kezelése nemcsak a bevezetés
el6ott, hanem azt kovetben is fontosak.

Felhasznalt irodalom

Abreu, Orlando (2006): Portugal’s boom and bust: lessons for euro newcomers.
ECFIN Country Focus, Volume 3, Issue 16

Akin, Ozlem — Montalvo, José Garcia — Villar, Jaume Garcia — Peydrd, José-Luis —
Raya, Josep Maria (2014): The real estate and credit bubble: evidence from Spain,
Journal of the Spanish Economic Association, SERIEs (2014) 5, pp. 223-243

Alesina, Alberto — Ozler, Sule — Roubini, Nouriel — Swagel, Phillip (1996): Political
Instability and Economic Growth, NBER Working Paper No. 4173

Bennett, Herman — Escolano, Julio — Fabrizio, Stefania — Gutiérrez, Eva — Ivaschenko,
Iryna — Lissovolik, Bogdan — Moreno-Badia, Marialuz — Schule, Werner — Tokarick,
Stephen — Xiao, Yuan — Zarnic, Ziga (2008): Competitiveness in the Southern Euro
Area: France, Greece, Italy, Portugal and Spain; IMF Working Paper, WP/08/112,
IMF, April 2008

Cencig, Elisa (2012): Italy’s economy in the euro zone crisis and Monti’s reform
agenda; Working Paper FG 1, 2012/05, September 2012, SWP Berling

— 232 —



Ujonnan csatlakozott orszagok tapasztalatai: pro és kontra

Darvas Zsolt — Szapary Gyorgy (2004): Business Cycle Synchronization in the Enlarged
EU. Open Economies Review 19(1), p. 1-19, 2008. Februar

Europai Bizottsag (2006): Convergence Report on Slovenia. European Economy, Spe-
cial Report, No. 2., pp. 43-50.

Eurdpai Bizottsag (2008): Convergence Report. European Economy, No. 3.
Europai Bizottsag (2010): Convergence Report. European Economy, No. 3.
Eurdpai Bizottsag (2013): Convergence Report on Latvia. European Economy, No. 3
Eurdpai Bizottsag (2014): Convergence Report. European Economy, No. 4.

Fana, Marta — Guarascio, Dario — Cirillo, Valeria (2015): Labour Market Reforms in
Italy: Evaluating the Effects of the Job Act. ISI Growth Working Paper

Fidrmuc, J. — Klein, C. - Price, R. W. — Worgbtter, A. (2013): Slovakia: Catching Up
Euro Area Member In and Out of the Crisis. OECD Economics Department Working
Papers, No. 1019.

Fidrmug, J. — Korhonen, 1. (2006): Meta-Analysis of the Business Cycle Correlation
Between the Euro Area and the CEECs. CESifo Working Paper No. 1693

Gros, Daniel (2011): Fiscal and monetary policy asymmetries in a common currency
area, Briefing note, European Parliament, Directorate General for internal policies,
IP/A/ECON/NT/2011-02, June 2011International Monetary Fund — IMF (1999): Spa-
in: 1999 Article IV Consultation Mission; IMF, March 1999

Gros, Daniel (2015): The Eurozone crisis and foreign debt, The Eurozone Crisis,
VoxEU.org, CEPR Press 2015IMF (2000): Spain: The 2000 Article IV Consultation—
Staff Report; IMF, November 2000, IMF Staff Country Report no. 00/151

IMF (1999): Spain: 1999 Article IV Consultation Mission; IMF, March 1999

IMF (2000): Spain: The 2000 Article IV Consultation — Staff Report; IMF, October
2000, IMF Country Report no. 00/151

IMF (2001): Greece: 2000 Article IV Consultation — Staff Report; IMF, March 2001,
IMF Country Report, no. 01/52

IMF (2002): Portugal: 2002 Article IV Consultation — Staff Report; IMF, April 2002,
IMF Country Report no. 02/90

IMF (2006): Portugal: 2006 Article IV Consultation — Staff Report; IMF, October 2006,
IMF Country Report no. 06/377

IMF (2009a): Greece: 2009 Article IV Consultation—Staff Report; IMF, August 2009,
IMF Country Report no. 09/244

IMF (2009b): Spain: 2008 Article IV Consultation—Staff Report; IMF, April 2009,
IMF Country Report no. 09/128

Jurajda, Stepan — Mathernova, Katarina (2004): How to Overhaul the Labor Market:
Political Economy of Recent Czech and Slovak Reforms, Background paper prepa-
red for the World Development Report 2005

Kattel, R. — Raudla, R. (2012): The Baltic States and the Crisis of 2008-2011. Europe—
Asia Studies, Vol. 65, No. 3., pp. 426-449.

— 233 —



Orszagtapasztalatok

Kouretas, Georgios P. — Vlamis, Prodromos (2010): The Greek crisis: causes and
implications, Panoeconomicus, 2010, 4. pp. 391 - 404

Lalinsky, T. (2010): Business competitiveness after euro adoption in Slovakia. National
Bank of Slovakia Occasional Paper, No. 3.

Lépez, Isidro — Rodriguez, Emmanuel (2011): The Spanish model, New Left Re-
view 69, May-June 2011

Lyrintzis, Christos (2011): Greek Politics in the Era of Economic Crisis: Reassessing
Causes and Effects; Hellenic Observatory Papers on Greece and Southeast Europe,
March 2011, The Hellenic Observatory, The European Institute, London School of
Economics

Makrydakis, Stelios — Tzavalis, Elias — Baloussias, Athanassios (1999): Policy regime
changes and the long-run sustainability of fiscal policy: an application to Greece,
Economic Modelling 16, 1999, pp. 71-86.

Marer, P. (2015): The Euro and East Europe: Six Insider, Six Outsiders; Why So?

Masso, J. — Krillo, K. (2011): Labour Markets in the Baltic States During the Crisis 2008—
2009: The Effect on Different Labour Market Groups. The University of Tartu Faculty of
Economics and Business Administration Working Paper, No. 79

Park, Kang H. (2015): Lessons and Implications from the European Sovereign Debt
Crisis, Journal of Finance and Economics, Volume 3, Issue 3, 72-88

Paul De Grauwe (2015): Design failures of the Eurozone, The Eurozone Crisis, Vo-
xEU.org, CEPR Press 2015

Romero, Juan - Jiménez, Fernando — Villoria, Manuel (2012): (Un)sustainable terri-
tories: causes of the speculative bubble in Spain (1996-2010) and its territorial, en-
vironmental, and sociopolitical consequences; Environment and Planning C Gover-
nment and Policy; June 2012

Stanisic, N. (2013): Convergence between the business cycles of Central and Eastern
European countries and the Euro area. Baltic Journal of Economics, Baltic International
Centre for Economic Policy Studies, vol. 13(1), 63-74

Szlovak Nemzeti Bank (2003): Strategy of the Slovak Republic for Adoption of the Euro.
BIATEC, VOL 9, No. 8, pp. 1-9.

Tridico, Pasquale (2012): Italy from Economic Decline to the Current Crisis, Astril

Verbi¢, M. - Srakar, A. — Majcen, B. - Cok, M. (2016): Slovenian public finances through
the financial crisis. Teorija in praksa, Vol. 53, No. 1, pp. 203-227.

Wolf, M (2014), The shifts and the shocks, Penguin Books, London.

Zudel, B. -Melioris, L. (2016): Five years in a balloon: Estimating the effects of euro
adoption in Slovakia using the synthetic control method. OECD Economic Depart-
ment Working Papers, No.

— 234 —



4.
Sikeres eurozoéna -
a csatlakozashoz sziikseges
kritériumok a XXI. szazadban



— 236 —



4.1.
Maastricht 2.0

Berta Ddvid — Csorba Norbert —
Csutiné Baranyai Judit — Dancsik Balint — Komlossy Laura —
Krakovsky Stefan — P. Kiss Gdbor — Palicz Alexandr Maxim —
Pasztor Szabolcs — Sods Gabor Daniel

A kordbbi fejezetek alapjan nyilvanvalo, hogy az eurodvezet evoliicidjd-
nak meghatdrozo iranya az intézményi struktiira teljessé tétele lenne a
fiskalis és tokepiaci unio meguvaldsitdsaval. Azonban az is lathato, hogy
ennek meguvaldsuldsa rovid-, illetve kozéptdvon nem wvirhatd. Ebbdl
kifolyolag a csatlakozo orszigok szamdra a realgazdasagi kritériumok
teljesitése is sziikségessé vilik a sikeres eurobevezetés érdekében. Ezen
kritériumok meérlegelése sordn kiemelt jelentoséggel bir a megfeleld
redlgazdasigi fejlettséqi szint kiértékelése, mivel minél kozelebb van
egy gazdasdig az eurozona fejlettségéhez, anndal kisebb a felzdarkozaisbol
kovetkezd inflicios tobblete. Altaldnosan elmondhaté, hogy kilencven
szdzalékos fejlettségi szint kozelében a felzdarkozasbol adodo inflicids
tobblet mdr elhanyagolhaté mértékii. Ilyen esetben a kozds monetdris
politika hasonlo redlkamatlabat és monetdris iranyultsigot eredményez.
A redlgazdasdgi fejlettség mellett szintén kiemelkedd jelentdséggel bir az
iizleti és pénziigyi ciklusok megfeleld mértékii harmonizaltsiga. A kol-
csondsen elényds csatlakozdshoz a pénziigyi ciklusok magas korreldcio-
ja is hozzdjarulhat. A magasfokii szinkronizaltsig garantdlhatja, hogy
a csatlakozni szdndékozo orszdg és az eurozéna a pénziigyi rendszer
szempontjabol hasonléan reagdljon a gazdasagi sokkokra.

Tovibbi redlgazdasagi szempont a gazdasagi szereplok termelékeny-
ségi és versenyképességi helyzetének harmonizaltsiga. A felzdrkozo
gazdasdagok kkv szektora még nem olyan versenyképes, mint a fejlett
nyugat-eurdpai gazdasigok esetén. Ezért a finanszirozds fenntartdsa,
tamogatasa kiemelten fontos feladat az ondllo monetdris politika szd-
mdra, amennyiben sebezhetd, alacsony termelékenységii, zomében ha-
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zai tulajdonii kkv szektor. Eppen ezért fontos, hogy az eurozéndba vald
belépéskor a kkv szektor versenyképessége és termelékenysége megfe-
leloen magas legyen, igy a hitelezési ciklus lejtmenetében sem virhato
jelentds hitelsziike, igy kisebb feladat hdrulna az 6ndllé monetdris poli-
tikdra. Emellett nemzetkozi tapasztalat, hogy a kkv szektor nagyuvilla-
latokhoz viszonyitott alacsonyabb termelékenysége dtlagosan nagyobb
inflacioval jar egyiitt. Tovabba a versenyképességben nagy szerepe van
eloallitasinak. Az EU gazdasdgait vizsgdlva megdllapithatd, hogy azt
jelentds vallalati dualitds jellemzi, amely a kkv-k és nagyuvallalatok ko-
z0tti magas termelékenységi eltérések alapjin is azonosithato.

A pénziigyi rendszer megfelelo mélysége is fontos szempont a monetdris

unidhoz torténd csatlakozds eldtt, mivel az hozzdjarulhat ahhoz, hogy
a megndvekedett tokedramlds kovetkeztében ne alakuljon ki fiiggoség a
kiilfoldi toke irdnt, valamint a tékedramlds felerdsodése ne eredményez-
zen tilzott hitelezést és prociklikus gazdasagi folyamatokat. Tovabbd
nem elhanyagolhatd szempont, hogy ezt a mélységet milyen ciklikus
pozicio mellett éri el az adott orszdag bankrendszere. Az egyensilyhi-
dnnyal kiizd6 bankrendszerek hosszii tdvon nem fenntarthato pdlyin
mozognak, és a monetdris unioba torténd integralodds feltételeit csak
latszolag teljesitik. A mennyiségi kérdéseken til fontos az is, hogy a
hazai pénziigyi intézményrendszer versenyképes legyen eurdpai 0sz-
szehasonlitdsban, azaz a termékek és szolgdltatdsok megfeleld drak és
megfeleld kiltségek mellett, széles korben hozziférhetd modon legyenek
elérhetok a gazdasagi szereplok szamdra.

Annak érdekében, hogy az eurobevezetés feltételrendszerének teljesité-
se ne okozzon tdrsadalmi karokat, megfeleloen kell idoziteni a fiskalis
parameéterek elérését. Ehhez sziikség van a munkaerdpiac helyzetére vo-
natkozo kritériumra, ami a teljes foglalkoztatds elérését és fenntartasat
jelenti. Akkor kell tehdt magas fiskilis mozgdstérrel, alacsony hidnnyal
és adossagrataval csatlakozni az eurozéndhoz, amennyiben nincs cikli-
kus munkanélkiiliség. Ebben az esetben ugyanis az anticiklikus politika
¢s a zondaban sziikséges fiskalis mozgdstér egyarant a kiegyenstilyozott
koltséquetés irdnydba mutat. A 2008-as gazdasdgi vdlsdg rdmutatott,
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hogy az euroovezet fenntarthaté miikddéséhez a fiskdlis politikai fenn-
tarthatésdag mellett kiemelt szerepe van a pénziigyi stabilitds megOrzését,
a bankok ellendlloképességének fenntartdsdt és az esetleges bankvdlsai-
gok rendezett megolddsit tdmogatd szakpolitikdknak. Az eurodvezethez
csatlakozni szandékozo tagallamoknak ezért az eurodvezethez vald kon-
vergencidt tdmogatni képes, az aszimmetrikus sokkok eléforduldsinak
kockazatat minimalizalo makro- és mikroprudencidlis, valamint szand-
lasi eszkoztdrral kell rendelkezniiik. Ezen jogkorok hatékonyan miiko-
do intézményi modellben valo elldtdsa tdmogatja a pénziigyi stabilitds
meg0rzését és a hatisos valsigkezelést.

A muiltbeli tapasztalatok alapjin sziikségessé vdlt a maastrichti krité-
riumok koltségvetési feltételeinek modositasa, amellyel kapcsolatban
két kiilonbozé alternativa is figyelmet érdemelhet. A jelenlegi fiskdlis
keretrendszer alapjat képezo hidny- és adossagmutato megtartisa, de
annak frissitése szellemében érdemes a kiltséguetés hosszii tdvil struk-
turdlis hidnyadt a magasabb dllamadossiggal rendelkezo tagallamok szd-
mdra a nulldhoz, mig a fenntarthatébb dllamhdztartdsi pénziigyekkel
birék szamara a GDP 1-2 szdzalékihoz kozeliteni. Tovabbad, az elérendd
GDP-ardnyos addssdgrita szintjét érdemes 50 szdizalékra mérsékel-
ni. Alternativ javaslatként felmeriilhet a szabdlyrendszer dtdolgozisa
olyan médon, hogy a fiskdlis politika hosszabb tdvi horgonydt egy elér-
ni kivant addssiagcél adja, amely tagallamonként eltérd lehet. Az elérni
kivint addssdgcélhoz vezetd pdlydt pedig a koltséguetés dltal kontrollalt
diszkrecionalis tételekbol adodo — adointézkedéssel korrigalt — kiaddsi
szabdly biztositsa. Ezen felvetés eqybeesik az Eurdpai Koltséguvetési Ta-
ndcsnak az eurdpai fiskalis keretrendszer jelentds meguijitdsira vonat-
kozo javaslatdval.
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4.1.1. Bevezetes

Az eurozoéna jelenleg nem optimalis valutadvezet. Az eurodve-
zet a monetaris stabilitas elérésére torekszik, ezért a Maastrichti
Szerz6dés az optimalis valutadvezetek-elmélet redlkritériumai-
val szemben f6ként nominalis feltételeket szabott az eurodvezeti
csatlakozashoz. A maastrichti kritériumok nem hatarozzak meg
részletekbe menden, hogy mennyire kell konvergalnia a gazda-
sagi szerkezeteknek egymashoz azért, hogy a kdzds monetaris
politika optimalis legyen Ovezetszerte. Az elmult két évtized ta-
pasztalata alapjan 6nmagaban a maastrichti nominalis kritériu-
mok teljesitése nem garantdlja azt, hogy az eurodvezet megfelel-
jen az optimalis valutadvezetnek.

Az eredeti kritériumrendszer feliilvizsgalatra szorul. A korabbi
fejezetek elemzései ramutattak, hogy az eddigi feltételek nem
garantaljak sem az Gjonnan csatlakozok, sem az ovezet orsza-
gai szamara a fenntarthatoé konvergenciat. A maastrichti kritériu-
mok nem biztositottak a tagorszagok kozotti teljes konvergenciat,
azok csak részlegesen valdsultak meg. A maastrichti kritériumok
figyelmen kiviil hagytdk a redlgazdasagi (munkaeré mobilitas,
termelékenység), valamint tOkedramlasi (folyo fizetési mérlegek,
megtakaritasi ratak) szempontokat. Az eurozona 2008-as valsa-
ga ravilagitott arra, hogy békeiddben a kritériumok képesek egy
részleges konvergenciat eldsegiteni a tagallamok kozott, ugyan-
akkor recesszi6 id6szakaban az orszagok kozotti strukturalis kii-
lonbségek miatt képtelenek megakadalyozni a divergenciat.

Az inflaciés és kamatkonvergencia feltételei ugyan nagyobb
részt teljesiiltek a csatlakozast megel6z6en és azt kovetSen
is, ugyanakkor hozamokban és inflaciés ratakban kiilonbo-
z6 folyamatok zajlottak le az eurozona tagallamai kozott. A
valsagot megel6z6 kamatkonvergencia és az inflacios ratakban
megfigyelt divergencia 6sszességében a redlkamatok szétvalasat
eredményezte. Ennek kovetkezményeként a folyo fizetési mér-
legek is divergenciat mutattak. Tovabba emelkedett az ingatla-
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nar-buborékok kialakuldsanak esélye a perifériaorszagokban és
csokkent a hatékony beruhdzasok ardnya, ami a termelékenység
novekedésének lassuldsahoz is hozzajarult.

A koltségvetéssel kapcsolatos eredeti kritériumok teljesiilése
problémasnak bizonyult: a feltétel szerint egyfeldl a 3 szaza-
lékos koltségvetési hidnycél 5 szazalékos nominalis novekedés
mellett van dsszhangban a 60 szazalékos allamadossag céllal.
Amennyiben a nomindlis novekedés a redlnovekedés és/vagy az
inflacio lassuldsa miatt tartosan elmarad az 5 szazaléktol, akkor
az vagy folyamatosan szigorubb koltségvetést kivan meg, vagy
az allamadossag-rata jelentésen a kritérium-érték folé emelke-
dik. Az eurozdna tagorszagok tobbségében az utdbbi helyzet
alakult ki (Nagy-Virag, 2017).

A jelenlegi szabalyok hidnyossaga, hogy az anticiklikus fiskalis
politika folytatasa — egyéni és dvezeti szinten is — korlatozott. A
kritériumok tovabbi szamottevé hidnyossaga, hogy az allamados-
sagon tul nem veszik figyelembe a magdnadodssagok alakulasat.
A maganszektor tulzott mértékii, adott esetben felel6tlen eladd-
sodasa - kiilondsen a gazdasagot ér6 sokkok esetében - jelentds
bankrendszeri problémakhoz vezethet. Végiil a novekedés fenn-
tarthatdsaga szempontjabol meghatdrozé kiilsé egyensulyi pozi-
ci6 kérdését vizsgalo kritérium sem keriilt meghatarozasra: nincs
olyan atfogd mechanizmus, amely az egyensulytalansagokat
fenntarthatd tartomanyba terelné vissza vagy korrigalna.

A fenti hidnyossagokat figyelembe véve egy olyan kritérium-
rendszer felallitasara tesz javaslatot a fejezet, amely harom
elem kombinacidjaként — az eredeti feltételek egy részének
megtartasa, egyesek maddositasa és 0j kritériumok megfogal-
mazasaként — hatarozhaté meg. Az arstabilitasi kritérium tekin-
tetében problémat jelent a tartésan alacsony inflacids kornyezet,
amelynek kovetkeztében a referenciaorszagok aremelkedési iite-
me akdr negativ is lehet. Az eurozonahoz valo csatlakozas te-
kintetében azonban sem a til magas, sem a tal alacsony inflacio
nem kivanatos. Emiatt célszert a 3 legalacsonyabb pozitiv infla-
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cioval rendelkezd EU-tagallam inflacios ratajahoz hasonlitani a
csatlakozni szandékozo orszagok dremelkedését (kordbban nem
volt feltétel a pozitiv inflacio). Hasonloképpen, a hozamkritéri-
um esetében is érdemes a 3 legalacsonyabb pozitiv inflacidval
rendelkezd tagallam hosszt tdvlh hozamaihoz viszonyitani a
célértéket. A valutadvezetekhez valo csatlakozassal felértékeld-
dik a koltségvetési politika szerepe: a fiskalis mozgastér elsdsor-
ban valsagok, kiils§ aszimmetrikus sokkok idején képes meg-
felel6 rugalmassagot biztositani. Az MNB alldspontja szerint a
koltségvetési kritériumok kialakitdsanal sziikséges figyelembe
venni az olyan orszagspecifikus tényezdket, mint a tagallamok
addssagratdja, illetve azok ciklikus helyzete. Az dllamaddssag
mértékéhez kotott hiany-cél, illetve a strukturalis egyenleg al-
kalmazasa biztositja a megfeleld mérték(i mozgastér kialakitasat,
illetve sziikség esetén engedi az anticiklikus beavatkozast. Az ar-
folyamstabilitas esetében pedig a jelenlegi 2 év helyett 3-5 évnyi
ERM II tagsag ajanlott az eredeti maastrichti feltételek mellett.

Ezen feliil az eredeti maastrichti kritériumok mellett 4j kritériu-
mokat érdemes figyelembe venni. Olyan 4j kritériumok megfo-
galmazasa sziikséges, amelyek teljesitésével a csatlakozas el6tt
allo orszag fejlédési palyaja az eurozdnan beliil is toretlen marad-
hat. Az 4j kritériumoknak ki kell terjedniiik a gazdasag fejlettsé-
gére, a munkaerdpiaci helyzetre, az tizleti és pénziigyi ciklusok
szinkronizaltsagara, a versenyképességre, a pénziigyi szektorra
és az anticiklikus fiskdlis politikakra. E pontokat egyiittesen és
feltételesen érdemes vizsgalni. A fejezetben a lehetséges 1j krité-
riumok alkalmazdasara tesziink javaslatot.

4.1.2. Megfelelo fejlettségi fazis

Kritérium dsszegzés: Az egy fore jutd GDP és a bérszinvonal érje el az
eurozona legalabb 90 szaizalékit.

Indoklds: Minél kizelebb van egy gazdasdg az eurozdna fejlettségéhez,
anndl kisebb a felzirkdzaisbol kovetkezo inflicios tobblete. 90 szdzalékos
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fejlettségqi szint kizelében a felzirkozisbol adodo inflacios tobblet mar
elhanyagolhaté mértékii, igy a kozos monetdris politika hasonld redlka-
matlabat és monetdris iranyultsigot eredményez.

Egy monetaris unidban, ahol a kézponti bank els6dleges man-
datuma az arstabilitas elérése és fenntartasa kiemelt jelentd-
ségi, hogy milyen mértékiiek az inflacios kiilonbségek az
egyes orszagok kozott. A redlgazdasagi fejlettség, illetve felzar-
kézas tgy kapcsolddik az inflacids palyahoz, hogy a felzarko-
zasi folyamat a redlarfolyamok felértékelddésével jar egytitt. Ezt
a jelenséget nevezik Penn-hatdsnak, és bar az okairol (példaul
a Balassa-Samuelson hatdsrol, annak erdsségérdl) vita folyik a
kozgazdaszok kozott, ugyanakkor tovabbra is statisztikailag
kimutathato6 a fejlett és a kozepesen fejlett gazdasagok esetén.
Amennyiben egy orszag a fejlettség relativ alacsony szintjén csat-
lakozik az Ovezethez, abban az esetben a realfelértékel6¢désnek
csak az inflacids csatorndja lehet effektiv. A magasabb inflacio
az euroOvezet tobbi orszagdhoz képest alacsonyabb redlkamatla-
bat eredményez, ami a monetaris irdnyultsag eltérését, esetleges
makrogazdasagi kockazatok felépiilését eredményezi.

Fontos megvizsgalni az eurozona tapasztalatait abbdl a szem-
pontbol, hogy a fejlettségi szint fiiggvényében hogyan ala-
kult az egyes orszagokra jellemz6 inflacios tobblet (4-1. abra).
Kiemelt figyelmet érdemelnek azok az orszagok az eurozonan
kiviil, amelyek valutatanacsi rendszerben miukodtek (példaul
Bulgaria, vagy a balti allamok). A rogzitett arfolyam ugyanis
inflacios szempontbol hasonld kdvetkezményekkel jar, mint az
eurozonahoz torténdé csatlakozas. Nemzetkozi tapasztalatok
alapjan 90 szdzalékos fejlettségi szint kdzelében mar elhanyagol-
hato a felzarkézasbol adddo inflacios tobblet igy a kozds mone-
taris politika hasonl6 redlkamatldbat és monetdris irdnyultsagot
eredményez. A redlgazdasagi konvergencidval parhuzamosan
pedig a bér konvergencidjanak is meg kell valdsulnia joléti szem-
pontoknak megfelelGen.
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4-1. abra: Afejlettség és az inflacios tobblet kapcsolata
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Megjegyzés- A fejlettség az egy f()’re juté (PPP alapl}) GDP alapjdn Az inﬂdciés
gdban szerepelnek. Ures karikdval az eurdt haszndldé vagy a eurdhoz régzitett
drfolyamu orszdgokat jeloltiik.

Forrds: WDI adatok alapjdn MNB-szdmitds.

A redlgazdasagi fejlettség mas szempontbol is kiemelten fon-
tos. Bar majd egy késdbbi részben reflektdlunk r4, a gazdasagi
ciklusok harmonizaltsaga elengedhetetlen egy k6z6s monetaris
unio6 esetén. A realgazdasagi konvergencia egyuttal az iizleti
ciklusok harmonizaciéval is egyiitt jar (4-2. abra). Es miutan
a valutadvezetbe belépést kovetden a kozds monetaris kondici-
ok akkor fejthetik ki optimalisan hatdsukat, ha a benne szerep-
16 gazdasagok ciklikus pozicidja hasonlo, illetve minél erésebb
egyliittmozgast mutat. Igy a redlgazdasagi konvergencia egytttal
segiti ezt a fajta egylittmozgast, hozzajarulva ezaltal a k6zos mo-
netaris politika hatékonysagahoz.
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4-2. &bra: Fejlettség és az Uzleti ciklusok szinkronizaciojanak
kapcsolata
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Megjegyzés: Korreldciok az EA12 orszdgaihoz.
Forrds: Eurostat adatok alapjdn sajdt szamitds.

4.1.3. Uzleti és pénzugyi ciklikus
harmonizéacio

Kritérium 0sszegzés: Szinkronizdlt iizleti és pénziigyi ciklusok.

Indoklds: A kozos monetaris politika akkor fejtheti ki optimdlisan hatd-
sdt, ha a benne szerepld gazdasdgok ciklikus pozicidja hasonlé, illetve
minél erdsebb egyiittmozgast mutat. A pénziigyi ciklusok magasfokii
szinkronizdltsiga garantdlhatja, hogy a csatlakozni szdndékozd orszdg
és az eurozona a pénziigyi rendszer szempontjabol hasonloan reagaljon
a gazdasagi sokkokra, mivel a gazdasagi és gazdasagpolitikai valtozasok
mdsképp hatnak a ciklus kiilonbozo szakaszaiban.

A kozo6s valutadvezetbdl szarmazé elényodk vizsgalata soran
hangsulyos szerepe van az eredeti maastrichti kritériumokon
kiviil az iizleti ciklusok szinkronizaciojanak. Egy gazdasagban
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idénként fellendiilési, maskor visszaesési idészakokat figyelhe-
tiink meg. A gazdasagok teljesitményét kovethetik hosszabb, ro-
videbb fellendiilések és visszaesések, mely ingadozasok kozel
8-10 éves periddusonként kovetik egymadst. Ezen tizleti ciklusok
iddbeli egyiittmozgasa (szinkronizacidja) fontos szempont az
adott orszdg és euroovezet egészének vonatkozdsaban. A va-
lutadvezetbdl szarmazd elényok jelentés mértékben fliggnek
attol, hogy a benne részt vevd orszdgok mennyire mutatnak ha-
sonl6 gazdasagi jellemzdket. Ha az {izleti és pénziigyi ciklusok
harmonizaltak, akkor az anticiklikus monetaris politika koltsége
minimalizalhat6. Az in. OCA-elmélet (Optimalis valutadvezet
elmélet) szerint egy kozos valuta tobb orszagra vonatkoztatva
akkor tarthatd fenn, ha a térség gazdasagilag nagymértékben in-
tegralt.

Esetiinkben a gazdasagi ciklusok szinkronizacidja alapvetden
azt jelenti, hogy a tagjelolt gazdasag rovid és kozéptava inga-
dozasai mennyire két6dnek a valutauni6 ciklusaihoz. Az infla-
ci6 harmonizaltsaga az eredeti maastrichti kritériumok egyike,
igy a kozos valutadvezetbe csatlakozni kivand gazdasagnak e
feltételt is teljesitenie kell. Ugyanakkor az inflacios és a gazdasag
ciklikus pozicidja kozotti kapcesolat az elmult évtizedekben jelen-
tésen csokkent (4-3. abra). Ez azt eredményezi, hogy az inflacié
onmagaban egyre kevesebb informacidval szolgdl az adott gaz-
dasag ciklikus helyzetérdl. Ezért fontos, hogy kiilon a ciklikus
helyzetre is figyelemmel legyiink, szélesebb és pontosabb hely-
zetképet kapjunk ezaltal a gazdasagi folyamatokrol.
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4-3. abra: A Phillips-gorbe meredekségének valtozasa
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Megjegyzés: A Phillips-gorbe meredeksége a redlgazdasdg és az infldcié kozotti
kapcsolatot ragadja meg.
Forrds: IMF (2013).

Az iizleti ciklusokat legegyszertibben a kibocsatasi réssel ragad-
hatjuk meg. Egy egyszer(i példaval szemléltetjiik az tizleti harmo-
nizacio fontossagat. Tegytik fel, hogy a belépni szandékoz6 orszag
kibocsatasi rése negativ (azaz ilyen esetben az aktudlis kibocsa-
tas mértéke elmarad a potencidlis kibocsatas mértékétdl, vagyis a
redlgazdasag dezinflacios hatast) mig a valutadvezet kibocsatasi
rése pozitiv. Ekkor minden mas valtozatlansaga mellett a valutao-
vezetben érvényesiilé monetdris kondiciok relative szigorubbak,
mint a negativ kibocsatasi réssel rendelkezd orszag esetében. Egy
ilyen esetben, ha a vizsgdlt orszag belépne a valutadvezetbe, ak-
kor ko6zos valutadvezetben érvényesiilé monetaris kondiciok len-
nének érvényesek rd is, ami igy a belép6 orszag kibocsatasi rését
tovabb nyitnd. Amennyiben viszont teljesen harmonizaltak a
redlgazdasagi ciklusok, tigy ez a hatds nem 4ll fenn, és a kdzos
valutadvezetbe val6 belépés ebbdl a szempontbdl idedlis. Azaz a
ko6z0s monetdris kondiciok akkor fejthetik ki optimalisan a hata-
sukat, ha a benne szerepld gazdasagok ciklikus pozicidja hasonlo,
illetve minél erésebb egyiittmozgast mutat.
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Hogyan mérhetjiik az izleti ciklikus harmonizaciot?

Az alabbiakban megvizsgaljuk, hogy az elmult két évtized-
ben milyen egyiittmozgast mutattak a KKE régié orszagainak
kibocsatasi rései az EA12 kibocsatasi résével.”! Alapvet6en a cik-
likus poziciok kozotti kapcsolat valamennyi orszag esetében
szignifikansan pozitiv, Magyarorszag a vizsgalt orszagok elsd
harmadaban helyezkedik el az egyiittmozgas erdssége vonat-
kozasaban (4-4. dbra). Emellett megallapithato, hogy a korrelaci-
0s egylittmozgasok negyedéves adatok vonatkozasdban egyide-
j, illetve egy késleltetés esetén a legnagyobbak.”

7t Aktualisan tisztan statisztikai alapon vizsgaljuk a kérdést, ezaltal minél
kisebb elméleti restrikciot épitve az elemzési keretbe. Azaz a kibocsatasi
rést HP-filter segitségével szarmaztatjuk negyedéves lefutasban az elmult
tobb mint htsz év adataira. Elemzésiink sordn szezondlisan igazitott GDP
adatokat hasznaltunk fel.

72 A hagyomanyos korrelacids vizsgéalaton tal érdemes egy masfajta mu-
tatot is megemliteni, ami jol tiikrozi a mindségbeli egyiittmozgasokat:
ciklikus szinkronizacids index Gogas (2013) alapjan. Ez a mutatészam azt
méri, hogy a vizsgalt idészakban két ciklikus pozicio (pl. az eurozona és
Magyarorszag kibocsatasi rése) a vizsgalt negyedévek mekkora ardnyaban
voltak azonos eldjeltiek. Ebben a vizsgalatban Magyarorszag 6sszeségében
a kozépmezoényben foglal helyet, 60-65 szazalékos CSI mutatéval. Eszerint
az elmult hisz évben az id6szak kozel 2/3-aban azonos eldjelti ciklikus po-
zicioban volt a magyar és az eurozona gazdasaga.
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4-4. dbra: Korrelaciék az eurozona kibocsatasi rése és az adott
orszag kibocsatasi rése kozott kiilonboz6 negyedéves késleltetések
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Forrds: Eurostat adatok alapjdn sajdt szdmitds.

A fent alkalmazott kibocsatasi rés egy nem megfigyelt valtozo,
igy szamszerftisitése becslés utjan lehetséges. E becslési bizony-
talansagnak a csokkentése érdekében a munkanélkiiliségi ratak
egylittmozgasat is érdemes megvizsgalni. A munkaerdpiac a pi-
acok makrogazdasagi rendszerében kiemelt jelentéségli. A mun-
kanélkiiliségi rata egy gazdasagi indikator, kompakt formajaban
tiikrozi a munkaerdpiacot jellemzd talkinalat mértékét, azaz a
gazdasag ciklikus pozicidjat. A munkanélkiiliségi ratak kozotti
egylittmozgas nem olyan erds, mint a becsiilt kibocsatési rések
esetén megfigyelt (4-5. dbra). Mivel a kibocsatasi rések becslését
bizonytalansag ovezi, ezért érdemes mindkét mutatot figyelem-
bevenni az euro bevezetésének optimalis {itemezésénél.
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4-5. abra: Munkanélkiliségi ratak korrelacioja

Korrelacio Korrelacio

0,8 1 B IR L1 X.

0,2 4 e R L 02
Sl LT LV HU Ccz EE SK PL
m Egyidejl u 1-es késleltetés m 2-es késleltetés
3-as késleltetés 4-es késleltetés

Forrds: Eurostat adatok alapjdn sajdt szdamitds.

A pénziigyi ciklus pontos meghatirozasara vonatkozéan még
nem alakult ki szakért6i konszenzus. Borio (2014) definicidja sze-
rint a pénziigyi ciklus a valos érték-, kockazat-értékelés és kocka-
zatvallalds, valamint a finanszirozas egymast erdsitd interakcidjat
jelenti. Ezek a kolcsonhatdsok felerdsithetik a gazdasagi ingado-
zasokat és bizonyos esetekben sulyos pénziigyi nehézségekhez,
tovabba a gazdasag agazati szerkezetében fellépd torzuldshoz
(gazdasagi diszlokacidhoz) vezethetnek. Ez az analitikus meghata-
rozas szorosan kapcsolodik a pénziigyi rendszer ,, prociklikussaga-
nak” fogalmahoz (Borio et al. 2001, Danielsson et al. 2004, Kashyap
and Stein 2004, Brunnermeier et al. 2009, Adrian and Shin 2010).
A pénziigyi ciklusokat megkozelithetjiik kompozit indikatorok, de
egyszer(i mutatok mentén is, mint a hitel/GDP rés (Dell Arricia et
al. 2012) vagy az ingatlanarak alakulasa (IMF 2003).

A pénziigyi ciklusok szinkronizaltsaga kiilonosen fontos
a monetdris unid szempontjabol, mivel a gazdasagi és
gazdasagpolitikai valtozasok masképp hatnak a ciklus kiilonb6z6
szakaszaiban. J6 példa erre az eurodvezet magjanak és periféri-
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djanak divergenciaja: Gopinath et al. (2015) és Garcia-Santana et
al. (2016) is arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az eréforrasok nem
megfelel6 elosztdsat és az ebbdl eredé gyenge termelékenység-
novekedést a pénziigyi ciklusok kozotti szinkronizaltsdg hidnya
okozta. Ebbdl fakaddan a monetdris unidhoz valé elény0s csatla-
kozast a pénziigyi ciklusok kozotti magas korrelacio (a korreldcids
egyiitthato értéke legalabb 0,7) garantalhatja, ami biztositékot je-
lentene arra, hogy a csatlakozni szdndékozé orszag és az eurozona
a pénziigyi rendszer szempontjabol hasonldan reagdljon a gazda-
sagi sokkokra. 2019 elején az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet
(ESRB) altal publikalt hitelrések alapjan szamolt pénziigyi szink-
ronizacié Magyarorszagot tekintve a perifériaorszagok esetében
a legmagasabb, ugyanakkor az eurozona legfejlettebbnek szami-
té magorszagaival gyengébb Osszehangoltsag azonosithatd. Bar
Magyarorszag és az eurozona magorszagai kozott a korrelacids
egylitthatd mar meghaladta a 0,7-es értéket, nem volt megfigyel-
het6 tovabbi felzarkozas, a pénziigyi ciklusok kozotti szinkroni-
zaltsag a 0,7-es értéke kozelében kozelében ingadozik (4-6. dbra).

4-6. dbra: Az ESRB altal szamitott hitelrés Magyarorszagon és eurozo-
naban, valamint a pénziigyi ciklusok kozotti hosszi tava korrelacio
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Forrds: ESRB Risk Dashboard.
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4.1.4. Termelékenységi és
versenyképessegi feltételek

Kritériumok 0sszegzés: A kkv-k munkatermelékenysége a nagyvallala-
tokhoz viszonyitva 50 szdzalékndl nagyobb legyen. Altaldnosan széles
termékkor és exportstruktiira magas hozzdadott termékekkel.

Indoklds: A felzirkozo gazdasigok kkv szektora még nem olyan verseny-
képes, mint a fejlett nyugat-eurdpai gazdasigok esetén. Eppen ezért a
finanszirozds fenntartdsa, tamogatdsa kiemelten fontos feladat az onal-
16 monetdris politika szdmdra, amennyiben sebezhetd, alacsony termelé-
kenységti, zomében hazai tulajdonti kkov szektor. Eppen ezért fontos, hogy
az eurozéndba vald belépéskor a kkv szektor versenyképessége és terme-
lékenysége megfeleloen magas legyen, igy a hitelezési ciklus lejtmeneté-
ben sem vdrhato jelentds hitelsziike, igy kisebb feladat hdrulna az ondlld
monetaris politikdra. Emellett nemzetkozi tapasztalat, hogy a kkv szektor
nagyvdllalatokhoz viszonyitott alacsonyabb termelékenysége dtlagosan
nagyobb infliciéval jar egyiitt. Igy az eurodvezethez vald csatlakozds
szempontjabol azért is fontos a kkv szektor termelékenységének bovitése,
mert igy kisebb inflicios kiilonbség érhetd el. Emellett a versenyképesség-
ben nagy szerepe van, hogy az adott orszdg minél diverzifikdltabb export-
portfolioval (kellden széles termékkirrel, és minél tobb exportpartnerrel)
és magas hozzdadott értékkel rendelkezzen. Valsagiddszakok idején igy
kisebb redlgazdasagi dldozat keletkezik a nagyobb terméklefedettség révén.

Az eurozonahoz vald csatlakozas szempontjabdl a megfeleld
sebességii felzarko6zas fontos szempont. A termelékenység alatt
alapvetden azt értjiik, hogy a vallalat az inputok milyen hatéko-
nyan tudja atalakitani végsd outputtd. Ennek mérésére tobbféle
mutato is rendelkezésre all. Az egyik legelterjedtebb mutatdszam,
mely az egy foglalkoztatottra juté hozzaadott értéket szamsze-
rlisiti, ami az in. munkatermelékenységet ragadja meg.” A ter-

7 A leggyakrabban hivatkozott egy foglalkoztatottra juté hozzaadott érték
mellett tovabbi mutat6 az un. teljes tényezdtermelékenység, valamint a mun-
kadrara juté hozzaadott érték.
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melékenységen tul, a masik fontos kritérium a versenyképesség.
Egy nemzetgazdasag akkor versenyképes, ha a rendelkezésére
allé erdforrasait optimalisan hasznositja a leheté legmagasabb
szintli, de még fenntarthato jolét elérésére. A felzarkézashoz a
termelékenység javulasanak és a versenyképesség novekedésé-
nek dontd szerepe van. A belépés szempontjabdl kérdés, hogy az
adott gazdasag versenyképessége milyen allapotban van, illetve
milyen tendencidkat mutat. A valutadvezethez valo csatalakozas
egyuttal a sajat nemzeti valutanak a feladasat is jelenti, mely a
gyakorlatban tigy jelentkezik, hogy a nemzetgazdasag szamara
az 6nallé6 monetaris politika helyett k6z6s monetaris politika ér-
vényesiil. Ebben a helyzetben fontos, hogy a gazdasag kelléen
versenyképes legyen, hiszen kevesebb 6nallo eszkoz all rendel-
kezésre gazdasagi novekedésének 0Osztonzésére. Fontos tehat,
hogy belépés soran versenyképes legyen a gazdasag, és ezt a
versenyképességét meg is tudja 6rizni a belépést kovetden.

A kozos valutadvezethez vald csatlakozas egyik, makrogazda-
sagi szempontbdl fontos feltétele, hogy fejlettségben viszony-
lag kozel legyen a tagorszag az eurozonahoz. Eldretekintve,
hogy ez megvaldsulhasson a versenyképesség javitasa elenged-
hetetlen. Tapasztalatok alapjan a magas jovedelmi statusz eléré-
sére els6sorban a termelékenység emelésén keresztiil adodik
lehet6ség. A termelékenység emelésének elsédleges forrdsaként
a magas érték termelés és szolgaltatas iranyaba torténd elmoz-
dulést, tovabba a kiilfoldi technologia masoldsa helyébe 1ép6 ha-
zai innovaciot jeloli meg Agenor és Canuto (2012). A magasabb
hozzdadott értékl dgazatok irdnyaba torténd diverzifikacio a ter-
melékenység mellett a versenyképességet és a kiilsé hatasokkal
szembeni ellenalld képességet is tAmogathatja.

Az 6nallé6 monetaris politikdnak fontos szerepe lehet abban,
hogy a kkv szektor forrashoz jutasat, finanszirozasat, azaz a
monetaris transzmisszié ezen csatorndjat fenntartsa, erésitse.
A hitelciklusok sok esetben okoztak hitelsztikét (credit crunch)
a kkv szektorban, aminek az eredményeképpen fejlesztések, be-
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ruhazasok maradtak el. Az 6nall6 monetaris politika ebben az
esetben nagyon fontos, hogy célzott politikdkkal beavatkozzon,
csokkentse a hitelezési ciklus leszallo aganak tarsadalmi veszte-
ségét. Ilyen allapot volt példaul Magyarorszagon 2013-at meg-
el6z6éen. Amikor a finanszirozasi oldalrdl nagy sziikség volt 6n-
allé monetdris politikai 1épésekre, mint példdul a Novekedési
Hitelprogramra.” A Novekedési Hitelprogramot 2013 kozepén
a magyar jegybank a kkv-k hitelezésében korabban tapasztalt
tartos piaci zavar enyhitése, a pénziigyi stabilitds megerdsitése,
az orszag kiils6 sériilékenységének csokkentése érdekében indi-
totta el, és indithatta el 6nallosaga révén. A program jelentds mér-
tékben hozzajarult a kkv-k finanszirozasi korlatainak olddsahoz,
és ezen keresztiil a gazdasagi novekedéshez. K6z6s monetaris
politika esetében erre nem lett volna lehetdség. Igy a kozos va-
lutadvezetbe vald belépés esetén a kkv-knak megfelel6 fejlettségi
szakaszban kell lenniiik. Ezt a megfeleld fejlettséget a termelé-
kenységiik alakulasaval mérhetjiik. Természetesen amennyiben
a kkv szektor versenyképes és termelékeny, abban az esetben a
hitelsztike is kevésbé veszélyezteti a vallalatokat.

Az EU gazdasagait jelentds vallalati dualitas jellemzi, amely a
kkv-k és nagyvallalatok kozotti magas termelékenységi elté-
rések alapjan is azonosithato. A fejlettség és az arszint kozotti
pozitiv kapcsolatot a Penn-hatas irja le.”> A Penn-hatas magyara-
zataként a Balassa-Samuelson hatés elsdsorban a nemzetkozi ke-
reskedelmi forgalomba keriil$ (ipari) és a szolgaltato szektor ter-
melékenységi kiilonbségébdl vezeti le a redlfelértékelddést. Ezzel
szemben az elmult id6szakban a szolgaltatasok termelékenysége
egyre gyorsabban emelkedik, a globalizacié 4j hulldimaban mar
nem allnak meg a mult szdzad 60-as éveinek premisszai. Az EU
gazdasaganak vallalati szektordban tapasztalhat6 erés dualitas
els6sorban a vallalatmérettel fiigg Ossze, nem pedig az dgazati

74 Részletesebben lasd példaul MNB (2017).
7 Errdl részletesebben lasd példaul Pancaro, C. (2010).
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jellemzdkkel (4-7. dbra). A kis- és kozépvallalatok foglalkoztatasi
sulya jelentds, ugyanakkor a termelékenységiik érdemben elma-
rad a nagyvallalatokéhoz képest.

4-7. abra: Kkv-k termelékenysége a nagyvallalatokhoz viszonyitva
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Forras: Eurostat.

Az eurodvezethez vald csatlakozas szempontjabol azért is
fontos a kkv szektor termelékenységének bévitése, mert igy
kisebb inflacids kiilonbség érheté el. A 4-8. abra tanulsaga,
hogy a kkv szektor nagyvallalatokhoz viszonyitott alacsonyabb
termelékenysége atlagosan nagyobb infladcidval jar egytitt. A
kozos valutadvezethez vald csatlakozas szempontjabol egyik
alapvet6 nominalis kritérium, hogy az inflacios ratak kozel
legyenek egymashoz. Egy felzarkézo6 gazdasag sziikségszertien
inflaciés tobblettel rendelkezik a fejlettebb felzarkdzasban
célul kitizott orszagokhoz képest. A csatlakozas pedig akkor
idedlis (ebbdl a szempontbdl), ha ez az inflacids tobblet minél
kisebb. Amennyiben a kkv szektor termelékenysége javul,
ugy e szektor esetén a béremelkedés kisebb inflacios tobbletet
general, mintha nem valdsulna meg a termelékenységjavulas.
Torténik ez azért, mert az altalanos novekedéssel, és emelkedd
bérekkel parhuzamosan kisebb aremelési kényszer lesz ebben
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a szektorban, amennyiben a termelékenységiik is kozelebb lesz
a nagyobb vallalatokéhoz, hiszen a magasabb koltségeket ki
tudjak gazdalkodni a nagyobb termelékenységbdl.

4-8. abra: Kkv-k termelékenysége és a nemzetgazdasagi
inflacios tobblet kozotti kapcsolat
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Megjegyzés: Az infldcids tobblet az egyes orszdgok eurozéndhoz viszonyitott
elmult 15 évben vett dtlagos infldcids tobblete.
Forrds: Eurostat, MNB-szdmitds.

A kkv szektor termelékenységi javitasa, esetleg exportpiacra
valo kilépése tehat elosegithetné az altalanos termelékenység
javulas mellett a fenntarthaté novekedési palyat is. Emellett a
csatlakozas idedlis id6pontjaban, kisebb inflacios tobblet marad-
na az eurodvezet gazdasagaihoz képest, igy végeredményben
stabilabb és biztosabb labakon all6 makrogazdasagi kornyezet-
hez jarul hozza.
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Exportszerkezet

A magyar gazdasag integraltsaga mar az EU-hoz val6 csatlako-
zas el6tt is folyamatosan emelkedett.”® Ezzel parhuzamosan az
eurot hasznal6 EU-s tagallamok irdnydba is nétt a kiilkereskede-
lem nagysaga. Miutdn mar aktualisan is jelentds és erds a kiilke-
reskedelmi kapcsolat az eur6t hasznald orszagokkal (4-9. abra),
igy a valutatvezetbe vald belépés ez esetben kisebb addicionalis
hatdssal jarna. Egész egyszerlien azért, mert az eurodvezet és a
magyar gazdasag kozotti kereskedelmi akadalyok az eurdpai
intézményrendszer kovetkeztében mar igy is minimalis.

4-9. abra: Magyarorszag aruexport értékesitéseinek megoszlasa
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Megjegyzés: Euréban szdmitott 2018. évi értékekbdl.
Forrds: Eurostat adatok alapjdn MNB-szamitds.

Az exportnak nem csak a volumene, hanem a szerkezete is fon-
tos. Az exportszerkezet két oldalrol is vizsgalhato: teriileti, illet-
ve termékszerkezet alapon. Teriileti alapon féként az egyedi or-
szagsokkok hatasainak tovagytirtizése szempontjabol érdekes a
kérdés elemzése. A termékszerkezet pedig abbodl a szempontbol

7 Megjegyzendd, hogy az utobbi években némileg csokkent.
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érdemel figyelmet, mert egy gazdasagot a valutadvezethez valo
csatlakozas attol fliggden érint, hogy az adott orszag mennyire
olyan export (és import) termékszerkezettel rendelkezik, melynél
az ar-versenyképességi elény szerepet jatszik (4-10. dbra). Emel-
lett a koncentraltabb exportszerkezet felveti annak a kockazatat,
hogy egyes szektorokat éré impulzusok negativan érinthetik a
teljes nemzetgazdasagi teljesitményt. A kovetkez6kben a fenti két
megbontas alapjan megvizsgaljuk a magyar gazdasag exportszer-
kezetét.

Egy gazdasag aruszerkezete is olyan tényez6, mely tampontot
jelenthet az exportteljesitmény varhat6 alakuldsara a sajat ha-
zai fizet6eszkoz feladasat illetéen. Amennyiben egy nemzet-
gazdasag csatlakozik egy valutadvezethez, akkor lényegében
feladja a sajat hazai valutdjat, és minden ebbdl szarmazd elényt
is. Osszességében a kozos valutadvezetbe valé belépéshez az
adott orszag szamara elényosebb, ha minél szélesebb exportter-
mék portfolioval rendelkezik és a desztinacio is minél szélesebb.
Ebben az esetben ugyanis a termékpaletta sokszi(inésége miatt
mérsékeltebbek az esetlegesen bekdvetkezd kiilpiaci hatdsok.

4-10. abra: A magyar kivitel (bal panel) és behozatal
(jobb panel) aruszerkezet szerinti bontéasa
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Megjegyzés: 2018. évi adatok szerint.
Forrds: Eurostat adatok alapjdn MNB-szdamitds.
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4.1.5. Munkaeropiaci kritérium

Kritérium dsszegzése: A gazdasdg teljes foglalkoztatottsag kozeli dlla-
potban legyen.

Indoklds: Annak érdekében, hogy az eurobevezetés feltételrendszeré-
nek teljesitése ne okozzon tarsadalmi karokat, megfelelden kell idozite-
ni a fiskdlis paraméterek elérését. Ehhez sziikség van a munkaerdpiac
helyzetére vonatkozo kritériumra, ami a teljes foglalkoztatds elérését
és fenntartdsdt jelenti. Akkor kell tehdit magas fiskdlis mozgdstér-
rel, alacsony hidnnyal és addssdagrataval csatlakozni az eurozondhoz,
amennyiben a kormdnyzat az anticiklikus feladatdt elvégezte, nincs
ciklikus munkanélkiiliség. Ebben az esetben ugyanis az anticiklikus
politika és a zondban sziikséges fiskdlis mozgdstér eqyardnt a kiegyen-
sulyozott koltséguetés irdanydaba mutat.

Az eurozdnahoz torténd csatlakozas megkoveteli a koltség-
vetési politikak esetén kialakitott mozgasteret. Ennek a moz-
gastérnek a gazdasagi ciklus kedvezd fazisdban kell kiépiilnie.
Eppen ezért fontos, hogy a csatlakozas idépontjdban a gazda-
sagot mar a teljes foglalkoztatds jellemezze, ekkor tekinthetd
optimalisnak az alacsony hiany és a mérsékelt allamadossag. A
teljes foglalkoztatottsag, mint kozgazdasagi fogalom ugyan egy
konnyen érthet6 kifejezés, a gyakorlati felhaszndlasa és pontos
szamszer(isitése annal nagyobb kihivas. Kiilondsen nehéz konk-
rét szamértéket becsiilni az orszagok széles korére egységesen.
Ez az érték nemzeti sajatossagoktol, intézményi kiilonbségektdl
is fiigg. Az eurodvezet szempontjabdl igy az a fontos, hogy az
adott nemzetgazdasag a maga feltételrendszerén beliil minél
jobban megkozelitse a teljes foglalkoztatottsag kozeli allapotot.”

77 A teljes foglalkoztatottsag egy lehetséges kozgazdasagi becslési lehe-
tésége, hogy inflacié szempontjdbdl egy egyenstlyi munkanélkiiliségi ra-
tat szamitunk. Erre vonatkozo becslések széles kore ismert, melyek arra
is felhivjak a figyelmet, hogy idében valtozhat ennek értéke. A becslések
orszagonkeént is jelentds eltéréseket mutatnak, és orszagon beliil is viszony-
lag széles bizonytalansagi savval szamszer(sithetd. Ilyen tanulmanyok a
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A munkanélkiiliségi rata kézenfekvé megoldas lenne a teljes
foglalkoztatas mérésére, azonban 6nmagaban nem elegendd.
Meglatasunk szerint a munkanélkiiliségi ratat mas munkapiaci
mutatoval egyiittesen sziikséges vizsgalni: az elemzésben érdemes
figyelemmel lenni az aktivitasi ratdra is. A teljes foglalkoztatottsag
eléréséhez a minél alacsonyabb munkanélkiiliségi rata, és a minél
magasabb aktivitasi rata ad tAmpontot. Magyarorszagon szamita-
saink szerint 4 szazalék koriili (illetve az alatti) munkanélkiiliségi
rata mellett 65 szazaléknal magasabb aktivitasi rata tekinthetd teljes
foglalkoztatottsag kozeli allapotnak.”

Megvizsgaltuk azon orszagok munkanélkiiliségének a ratajat, akik
aktudlisan ugyan EU tagok, de az eurozénanak még nem, varha-
toan viszont be fognak lépni. Az orszagok mindegyikében a mun-
kanélkiiliségi ratak historikusan alacsonyan alakulnak és csokke-
nd tendenciat mutatnak, emellett az aktivitasi ratak emelkednek
(4-11. abra). A kritériumrendszer e felétételeinek teljesithetdsége
kozelében vannak jelenleg ezek az orszagok.

4-11. abra: Munkanélkuliségi rata (bal panel) és az aktivitési rata
(jobb panel) alakulasa a potencialisan eurozénahoz csatlakozé
orszagok korében

Megjegyzés: Azon orszdgok melyek jelenleg EU tagok, de nem eurozonds tagok,
ugyanakkor vdrhatoan csatlakozhatnak az eurozéndhoz.

Forras: Eurostat.

teljesség igénye nélkiil példdul: Andrei és szerzdtarsai (2016), Botric (2012),
Jump & Stockhammer (2018), Kajuth (2010), Marjanovic és szerzdtarsai
(2015), OECD Economic Outlook 2013 és Rusticelli (2014).

8 A 65 szazalékos kritérium a 15-74 éves korosztalyra vontakozik. A 15-64
éves korosztalyra 75 szazalékos a magyarspecifikus kritérium.
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4.1.6. Fejlett, stabil és versenyképes
pénzlgyi szektor

Kritérium Osszegzése: kiegyensilyozott pénziigyi mélyiilést biztosito
stabil és versenyképes bankrendszer

Indoklds: A pénziigyi rendszer mélysége és gazdasdgi integritdsa fon-
tos szempont a monetdris uniohoz torténé csatlakozas elott. Ugyanak-
Meérlegbeli egyensilytalansiggal kiizdd, vagy a gazdasagi fundamen-
tumoktol elszakadd bankrendszerek hosszii tdvon nem fenntarthato pd-
lyan mozognak, és a monetdris unioba torténo érettség feltételeit csak
ldatszolag teljesitik. A mennyiségi tényezdkon tiil kulcsfontossigu, hogy
a hazai pénziigyi intézményrendszer versenyképes legyen europai, de
akdr nem banki szereplSk dltal nyijtott szolgdltatdsokkal dsszehason-
litasban is.

A pénziigyi rendszer mélysége tekintetében kiemelten fontos
értékelni, hogy az azt leir6 mutatok™ milyen ciklikus pozi-
ci6 mellett veszik fel aktuadlis értékiiket. A pénziigyi szektor
mélysége a pénziigyi szektor gazdasaghoz viszonyitott méretét,
valamint a redlgazdasag finanszirozasaban betoltott szerepét je-
lenti. Az adott orszag bankjainak, egyéb pénzintézményeinek
és pénziigyi piacainak méretét viszonyitja a gazdasag teljesit-
ményéhez. A pénziigyi szektor mélyiilése a pénziigyi szolgal-
tatasok javulod szintjére, valamint azok novekvé mennyiségére
és alternativainak szélesebb korére utal. Azokban az esetekben,
amikor a hitel/GDP arany eléri az eurozéna atlagos értékének 90
szazalékat, azonban csak nagymértékii egyensulytalansagok ki-
alakulasa mellett teljesithetd, igy az orszadg még nincs felkésziil-
ve a monetdris unidhoz torténd csatlakozdasra. A tapasztalatok
azt mutatjdk, hogy mikozben a pénziigyi mélyiilés Osszességé-
ben jotékony hatast tud gyakorolni a gazdasagi novekedésre és

7 Példaul a maganszektor hitelallomanyanak GDP-aranyos szintje.

— 261 —



Sikeres eurozéna - a csatlakozashoz sziikséges kritériumok a XXI. szazadban

egy orszag fejlettségére,* a pénziigyi rendszer ciklikus ,talbur-
janzasa” jelentds negativ hatdssal is jarhat a gazdasag stabilita-
sara. Ebben egyrészt szerepe van a bankvalsagoknak, amelyeket
rendszerint a hitelezés trendtdl valo tartds, pozitiv iranyu elté-
rése el6z meg (Borio 2014), és amelyek a gazdasag kibocsatasat
évekre el tudjak mozditani eredeti palydjarol (Valencia — Laeven
2012). Bankvalsagoktol fiiggetleniil is elmondhaté azonban,
hogy a finanszirozas mélyiilésének egy szint utdn mar nincs je-
lentds pozitiv hozadéka: Berkes és szerzdtarsai (2012) szerint ez
a kiiszobérték a GDP 100 szazalékara tehetd.

A hitelezésbdl fakado egyensulytalansagoknak szamos tiinete
van, és ezen tiinetek jelenlétét mindenképpen meg kell vizs-
galni egy monetaris uniohoz torténé csatlakozast megel6zden.
Ha egy orszag csupan ciklikus kilengéseknek koszonhetden éri
el az eurozénahoz torténd csatlakozashoz megfeleld kritériumo-
kat, igy a gazdasagi palya nem fenntarthato jellege miatt mar
rovid tavon is surlédasok keletkezhetnek az adott orszag és a
monetaris unié gazdasagai kozott. A torténelmi tapasztalatok
alapjan a ciklikus pozicié értékelése sordn a kovetkezd £6 egyen-
sulytalansagi tiinetekre kell figyelni:

® a hitelrés (a maganszektor hitelallomanyanak és a GDP
aranyanak trendtdl vald eltérése) ne legyen tartosan és je-
lentdsen pozitiv tartomanyban.

* acsatlakozo orszag eszkozpiacain ne legyenek talértékelt-
ségre (eszkdzar buborékra) utalo jelek.

% A pénziigyi rendszer mélyiilésének és a pénziigyi szolgéltatasok széle-
sebb hozzaférhetéségének az altalanos gazdasagi fejlettség novelésén tul
is fontos szerepe van. Mehrotra és Yetman (2015) a pénziigyi bevonodas
(financial inclusion) monetaris és stabilitasi vonatkozasait emelik ki. A
pénziigyi mélyiilés kovetkeztében egyrészt — a banki termékeken keresztiil
— tobb {igyfélre hat kozvetleniil a jegybanki alapkamat valtozasa, masrészt
— stabilitdsi szempontbol — a hitelportfélié nagyobb mértéki diverzifikaci-
6ja és a betétallomany bdéviilése tesz kedvezd hatast. A fentiek tiikrében
aggaszto, hogy a hazai pénziigyi mélység nem csak a hitelallomany, de
a banki termékekkel rendelkezdk tekintetében is elmarad a EU-s atlagtol.

— 262 —



Maastricht 2.0

* a banki mérlegszerkezet egészséges finanszirozasi szer-
kezetére tekintettel, a pénziigyi intézmények ne tdmasz-
kodjanak talzott mértékben rovid, kiilféldi pénzpiaci for-
rasokra, a bankrendszeri hitel/betét mutatd, valamint a
tékeattételi mutato ne legyen talzottan magas.

* a bankrendszer eszkozoldalan és a maganszektor forras
oldalan ne legyenek jelentés méreti fedezetlen deviza-
kitettségek.

Fontos szempont, hogy a bankrendszer mellett a gazdasag
megfeleléen mély tékepiaccal rendelkezzen annak érdekében,
hogy a bankrendszer ciklikus kilengéseinek karos kovetkez-
ményeit enyhiteni tudja. A talzott mértékben bankkodzpontt
gazdasagok esetében a pénziigyi intézmények prociklikussaga
miatt egy dekonjunktira idészakaban hitelsztike alakulhat ki,
amely a gazdasag szerepldinek — kiemelten a mikro- kis és ko-
zépvallalkozdsok szegmensét — finanszirozasat ellehetetleniti.

Amennyiben talsagosan nagymértéki a kiilonbség a hazai és
a kiilfoldi pénziigyi intézményrendszer versenyképességében,
ugy a hazai pénziigyi rendszer alulmaradhat a versenyben,
ami stabilitasi szempontbol is aggalyos lehet. Bar rovid tavon
els6sorban a magasabb pénziigyi tudatossaggal rendelkezé iigy-
felek és a — jelenleg is relative konnyen kiilféldi finanszirozas-
hoz juté — nagyvallalatok esetében valdszintisithetd , veszteség”
a kiilfoldi bankokkal szemben, az egyre inkdbb globalis szinten
megjelend FinTech cégek szinre 1épésével a maganszektor szinte
Osszes szerepldje konnyen mas orszagbol szarmazd szolgaltato-
hoz partolhat at. Ez egyrészt novelheti a hazai tigyfelek kiszol-
galtatottsagat fogyasztovédelmi szempontbdl — féleg az eltérd
szabalyozassal korlatozott FinTech cégek esetében —, masrészt a
gazdasagi sokkok is nagyobb hatast fejthetnek ki a kiilfoldi sze-
replékon keresztiil. Az egységes valuta bevezetése megkonnyiti
a gazdasagi szerepldk hatdron ativeld bankvaltasat, igy a fenti
folyamatokat felgyorsithatja, és az ezzel kapcsolatos kockazato-
kat is felerdsitheti.
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A hossz tavon kockazatos atrendezd6dés elkeriilése érdeké-
ben er6siteni sziikséges a csatlakozo orszagok hitelintézete-
inek versenyképességét. A banki versenyképesség komplex
értékelése érdekében az MNB 2017-ben Bankrendszeri verseny-
képességi indexet (BVI) fejlesztett,® amelynek célja, hogy tobb
dimenzié mentén, eurdpai szinten rangsorolja a bankrendszere-
ket. A rangsor két f6 szempont szerint értékeli az egyes bank-
szektorokat: egyrészt a vallalatok és haztartasok finanszirozasa-
nak mindségi, mennyiségi és drazasi ismérvei, masrészt az egyes
szektorok tOkevonzd képessége szerint. Az index értékei e két
kategorian beliil tobb dimenzié mentén szdmos — 6sszesen kozel
60 darab — mutatd felhasznalasaval késziilnek. A finanszirozasi
oldal a hozzaférés, mindség és arazds dimenzidk mentén ragadja
meg a szektorok versenyképességét, mig a tékevonzo alindex a
stabilitast, jovedelmezdséget, mtikodési kornyezetet, novekedé-
si lehetéségeket és a hatékonysagot integralja. Az index értékei
alapjan elmondhatd, hogy a vizsgalt témakorckon beliil jelentds
a szoras az Eurdpai Unid orszagai kozott. A versenyképességben
azonosithato eltérések a miikodési koltségek, a kamateredmény,
illetve a szolgaltatasok hozzaférhetéségének heterogén szintjé-
ben egyarant tetten érhetdk.

81 Lasd az MNB Bankrendszer versenyképességi indexének Finansziroza-
si agat, azon beliil is kiilondsen az arazas, mindség €s hozzaférés pillérek-
ben elért helyezéseket (MNB 2019).
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4-12. &bra: Netto kamateredmény és a miikodési koltségek a
mérlegf6osszeg aranyaban (2018)
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Megjegyzés: HU* a kiilfoldi lednybankok és a miikodési koltségek kozé sorolt ban-
kado és tranzakcios illeték nagysdga nélkiili eszkbzardnyos miikodési koltségeket,
illetve netté kamateredményt jeldli.

Forras: EKB CBD.

4.1.7. A pénzlgyi szektor mélysege

Kritérium Osszegzése: A pénziigyi szektor mélységének konvergencidja
érje el az eurozona legaldabb 90 szdzalékit.

Indoklds: A pénziigyi szektor kell6 szintii mélysége hozzdjarulhat ah-
hoz, hogy a megnovekedett tokedramlis kovetkeztében ne alakuljon ki
fiigg0ség a kiilfoldi toke irdnt, valamint a tékedramlds felerdsidése ne
eredményezzen tilzott hitelezést és prociklikus gazdasagi folyamatokat.

A pénziigyi szektor mélyiilése a pénziigyi szolgaltatasok javu-
16 szintjére, valamint azok n6vekv) mennyiségére és szélesebb
alternativaira utal. Kiilonb6z6 nemzetkozi tanulmanyok ered-
ményei alapjan a pénziigyi mélyiilés jelentds szerepet jatszik a
gazdasagi novekedés tAmogatdsaban (Rajan and Zingales 2003,
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Obsfeld 1994, King and Levine 1993, Levine and Zervos 1998), a
rendszerszint(i kockdzatok csokkentésében és a pénziigyi stabi-
litas fenntartdsaban (Acemoglu and Zilibotti 1997), valamint a
szegénység €s az egyenlGtlenségek mérséklésében (Li et al. 1998,
Milanovic 2005, Clarke et al. 2006, Beck et al. 2007). A globalis
pénzpiaci volatilitas feler6sodésével a mélyebb pénziigyi szek-
torok —a pénzpiac kedvezdbb strukturajanak és erésebb védelmi
mechanizmusanak kdszonhetden — segitik a volatilitasbol faka-
do negativ hatasok tompitasat, valamint a megakadalyozzak egy
valsag elmélyiilését (Acemoglu and Zilibotti, 1997).

Az empirikus irodalom szamos mutatdét javasol a pénziigyi
szektor mélységének megragadasara. Ezek koziil a pénziigyi
mélység altalanos megitélése leginkdbb a pénziigyi kozvetitd
szektor gazdasdghoz viszonyitott méretével ragadhaté meg, ami
példaul a bankendszer likvid kotelezettségeinek (M2, M3) GDP-
hez viszonyitott aranyaval mérhetd (Goldsmith 1969, Mckinnon
1973), de hasonldan, szintén atfogdbb képet adhat a bankrend-
szer eszkozallomanyanak GDP-hez viszonyitott aranya (Wor-
ldbank, 2005). A pénziigyi rendszer gazdasaghoz viszonyitott
méretén tal érdemes lehet a bankrendszer kozvetitd szerepének
szektor szerinti megbontdsat is figyelemmel kovetni. A betét-
gyUjtésre jogosult bankok maganszektornak nyujtott hiteleinek
GDP-hez viszonyitott aranya arnyaltabb és fokuszaltabb képet
ad a bankhitelek gazdasagfinanszirozasban betoltott szerepére
vonatkozoan (Beck et al. 1999, Mér6 2003).

A monetaris unié megalapitasaval a tagorszagok kozotti toke-
aramlas jelent6sen feler6sodott, amit a pénziigyi integracio
fokozddasa kisért.*? Az eurozénahoz torténd csatlakozas soran
a belépni szdndékozo orszag pénziigyi rendszerének elég fej-
lettnek (,,mélynek”) kell lennie ahhoz, hogy a tarsulas kolcso-
nodsen elényos modon tudjon megvaldsulni. A pénziigyi szektor
kell6 szint(i mélysége hozzajarulhat ahhoz, hogy a megnove-

8 Ingram 1973, Lane 2006, Fornaro 2019
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kedett t0kedramlas kovetkeztében ne alakuljon ki fiiggdség a
kiilfoldi téke irant. Tovabba tdmogatja, hogy a tékedramlas
feler6sdodése ne eredményezzen talzott hitelezést és procik-
likus gazdasagi folyamatokat (Dell’Arricia et al. 2012). Ehhez
elengedhetetlen, hogy a csatlakozni szandékoz¢ orszag pénz-
iigyi rendszerének mélysége legaldbb az eurozdéndban megfi-
gyelt tendencia kozelében alakuljon, azaz elérje a valutadvezet
atlaganak legalabb 90 szazalékat. A pénziigyi mélységet meg-
ragadd maganszektornak nyujtott hitelallomany GDP aranyos
nagysaga az eurozonan kiviili tagallamok esetében jelentésen
elmarad az eurozona atlagatol, ugyanakkor az eurozénan beliil
is jelentés heterogenitas figyelheté meg. Az eurozoéna tagalla-
mokban ez az arany atlagosan 85 szazalék kozelében alakult,®
anem eurozona-tag kelet-kozép europai orszagok atlaga eléri a
46 szazalékot. Mindazonaltal, Magyarorszag esetében mind az
eurozona, mind a kelet-kdzép eurdpai atlagot tekintve a pénz-
uigyi szektor tovabbi mélyiilése lenne sziikségszer.

8 A vallalati hiteldllomany GDP-aranyosan atlagosan 36 szazalék volt,
mig a haztartasi hitelek a GDP 49 szazalékat érték el.
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4-13. abra: A maganszektor hitelintézeti szektor felé fennalld
adodssaga az éves GDP aranyéban (2019 harmadik negyedév)

Il Jelentésen az eurozona
atlag alatti

[_J Eurozdna atlag alatti

[ Eurozéna atlag feletti

I Jelentésen az eurozona
atlag feletti

Megjegyzés: Az eurozéndban a magdnszektor hitelintézetek felé fennallo GDP
ardnyos adossdga dtlagosan 85 szdzalék. Az dbrdn 4 kategodria kertilt feltiinte-
tésre az dtlaghoz viszonyitva: az 1. kategoria felsé kiiszobértéke 42,5 szdzalék,
a 2. kategoria felsé kiiszobértéke 85 szdzalék, a 3. kategoria felsé kiiszobértéke
123 szdzalék, a 4. kategoridba pedig azok az orszdgok keriiltek, ahol a magdnszek-
tor hiteldllomdnya meghaladja a GDP 123 szdzalékadt.

Forras: ECB.

4.1.8. Elérhetd, hatékony anticiklikus
politikai eszkoztar

Kritérium dsszegzése: Az eurodvezethez csatlakozni szandékozo tagalla-
moknak az eurodvezethez vald konvergencidt tdmogatni képes, az aszim-
metrikus sokkok eléforduldsdnak kockdzatdt minimalizdlé makro- és mik-
roprudencialis, valamint szandldsi eszkoztdrral kell rendelkezniiik.

Indoklds: A pénziigyi stabilitds fenntartdsdt tamogato szakpolitikdk a
sokkellendlloképesség novelésével hozzdjdrulnak a fiskdlis mozgdstér
megorzésehez, valamint tamogatjik a kozds monetdris politika hateé-
konysdgat. Emellett eldsegitik a tagadllamok iizleti és pénziigyi ciklusa-
inak konvergalasit is.
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A makroprudencialis politikanak kiemelt szerepe van a poten-
cidlisan kialakuld pénziigyi rendszerkockazatok mérséklésé-
ben és a tagallamok sokkellenadlld képességének megerdsité-
sében. Anticiklikus politikai eszkoztar alatt olyan szakpolitikak
Osszessége érthetd, amelyek tdmogatjdk a pénziigyi stabilitas
megOlrzését, a bankok ellendlloképességének fenntartdsat és az
esetleges bankvalsagok rendezett megoldasat, valamint mér-
séklik az aszimmetrikus sokkok el6forduldsanak kockazatat. Az
eurobevezetést kovetden az eurozéna magorszagaiban felépiilt
és a 2008-as valsag soran realizalodott pénziigyi rendszerkoc-
kazatok (In’t Veld et al. 2012, Diaz Sanchez és Varoudakis 2014,
Sinn és Valentinyi 2013) ramutattak a tagallami szint(i makrop-
rudencialis politika fontossagara (Bielecki et al., 2019). A valsag
el6tti években az eurodvezet perifériaorszdgainak finanszirozasi
koltségei jelentds mértékben csokkentek és szamottevd kiilfoldi
tokebedramlast is tapasztaltak, ami eszkozar-buborékok kialaku-
lasdhoz vezetett. A valsag soran realizalodott kockazatok sulyos
hitelezdi és redlgazdasagi valsagot eredményeztek. A folyama-
tok eredményeként az eurozona perifériaorszdgai a magorsza-
gokhoz viszonyitva stlyosabb pénziigyi valsaggal szembesiiltek,
ami felhivta a figyelmet a pénziigyi stabilitds fenntartdsanak
eurozonan beliili kiemelt jelentdségére és a proaktiv makropru-
dencialis politikai beavatkozasok fontossagara.

A tagallamokat éré aszimmetrikus sokkok esetén a kozos
eurodvezeti monetaris politika nem képes minden tagallam
szamara megfeleld valaszt adni. A koz0s eurodvezeti moneta-
ris politikdval szemben a makroprudencialis politikai beavat-
kozasok alkalmasak lehetnek a tagallami pénziigyi stabilitasi
rendszerkockazatok feléptiilésének csokkentésére, a mar kiala-
kult kockazatok mérséklésére, valamint a 2008-as valsag utani
feléptilés tdmogatasara (Quint and Rabanal 2014, Rubio 2014).
A potencialis aszimmetrikus sokkok ellensulyozasara ezért az
eurodvezeten beliil kiemelt jelent6ségii a makroprudencidlis po-
litika tagallami hataskorben valo megdrzése és a tagallami intéz-
ményrendszerek hatékony mtikddtetése.

— 269 —



Sikeres eurozéna - a csatlakozashoz sziikséges kritériumok a XXI. szazadban

A makroprudencialis politikai eszkézok hatasainak mérése és
hatékonysaganak értékelése tovabbra is kihivast jelent a sza-
balyozé hatdsagok szamara (ESRB 2019). A makroprudencialis
politika akkor hatékony, ha a jol felmért kockazatok kezelésére
alkalmas. A makroprudencidlis intézkedések és a kockazatok
alakulasanak figyelembevételével felmérhetd a jovobeli sokkese-
mények esetleges hatdsa és ezen hatdsok kontrolldldsa a megfe-
lel6 makroprudencidlis eszk6zok alkalmazdasaval. Az elemzések
soran figyelembe kell venni az intézkedések koltségeit és hasznat
egyarant. Koltség lehet példdul a hitelezés visszafogasan keresz-
tiil a gazdasagi novekedés korlatozasa, azonban egy jol miikodo
makroprudencidlis eszkdz csak a tulzott kockdzatoknak kitett
gazdasagi szereplOk hitelfelvételét vagy hitelezési tevékenysé-
gét korlatozza, ezaltal mérsékelve a novekedés visszaesését még
egy sokkesemény esetén is (Adrian et al. 2019, Fukker és Varga
2020). Erre az elemzésre leginkabb alkalmas a Growth-at-Risk
elnevezésti Ujszer(i modszer, ami a pénziigyi kondiciok vagy
rendszerkockazati indikatorok és makroprudencidlis politikak
hatdsat méri a jovObeli gazdasagi novekedés eloszldsara empi-
rikus tton. Hasonld elemzések elvégzésére lehetnek alkalmasak
a strukturdlis Osszefiiggéseket felhasznalé makroprudencidlis
banki stressztesztek, amik képesek a banki hitelezés és a redlgaz-
dasag kapcsolatanak modellezésére.

A makroprudencialis szabalyozast tamogato és azt kiegészi-
t6 mikroprudencidlis politika szintén kiemelt jelent6séggel
bir a pénziigyi stabilitds fenntartasaban. A mikroprudencialis
feltigyelet célja, hogy mérsékelje az egyes intézmények egyedi
kockazatossagat és meggatolja azok talzott kockazatvallalasat.
A makroprudencidlis politika rendszerszintli megkozelitésével
szemben a mikroprudencialis politika az egyedi intézmények-
re fokuszalva noveli azok sokkellendlloképességét az exogén
kockazatokkal szemben. A rendszerszintii makroprudencialis
kovetelmények esetenként kevésbé célzott hatdssal birhatnak
az egyedi banki kockazatok kezelését tekintve, mig a mikrop-
rudencidlis politika példaul az egyedi bankok szintjén fellépd
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erkolcsi kockazatot is mérsékelheti. A mikro- és makropruden-
cidlis politikai teriilet egymast kiegészitd jellegének teljes kor
kiakndazasa, a surlodasok minimalizalasa és a politikai eszk6zok
hatékony felhasznaldsanak biztositdsa érdekében elengedhetet-
len a teriiletek kozotti folyamatos egytittmiikodés és a megfeleld
informacidaramlas biztositasa (ECB, 2014). Bar az eurozonaba
vald belépést kovetden az EKB jelentds jogkorokhoz jut a bankok
feliigyelete tekintetében, a feliigyelete eljarasok lefolytatasa, va-
lamint a kozepes és kisebb méretti bankok feliigyeleti tovabbra is
a nemzeti hatdsagok feladata marad, ami miatt a csatlakozashoz
kiemelten fontos a megfelel6 mikroprudencialis politikai keret-
rendszer megléte.

A rendszerszinten jelentds bankok beddlési valoszintiségének
és beddlésiik kovetkezményeinek csokkentésére vonatkozo in-
tézkedések koziil kiemelt a jelentsége a megfeleléen miik6do
szanalasi keretrendszernek. Ennek lehet6vé kell tennie barmely
bank rendezett szanalasat anélkiil, hogy az sulyos rendszerszinti
zavarok fellépéséhez vezetne és az adofizetdket tulzott veszteség
kockazatanak tenné ki (FSB, 2014). A szanalas soran ezért megdv-
jak az intézmény azon funkcidit, amelyek kritikusak a pénziigyi
piac vagy a redlgazdasag szempontjabdl, és biztositjdk, hogy a
veszteségeket a csédbe jutd cég részvényesei €s hitelezdi viseljék,
ugyanugy, mintha fizetésképtelenné valnanak.

A hatékony szanalasi keretrendszerek kialakitasa megfeleld
Osztonzorendszert alakit ki a bankok felelésségteljes kocka-
zatvallalasahoz, mérsékelve ezzel a potencidlis rendszerkoc-
kazatok hatasait. Az intézmények rendezett szanadlasa, kritikus
funkcidinak fenntartasa kozvetlentil is noveli a pénziigyi rendszer
stabilitdsat a potencialis fertézési hatasok csokkentése révén. Ez-
zel a szandlasi eljardsok mérséklik a gazdasag potencidlis vissza-
esését és novelik a fiskalis politika mozgasterét, amivel csokkentik
az esetleges aszimmetrikus sokkok kialakuldsanak kockazatat is.
Mivel a nemzeti hatésagok az eurozonaba valo belépést kovetden
is fontos feladatokat latnak el a bankok szanalasahoz kapcsolddo-
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an, a hatékony nemzeti keretrendszer fenndlldsa a szanalas eseté-
ben is el6feltétele kell, hogy legyen a csatlakozadsnak.

A pénziigyi stabilitas fenntartasat szolgalé nemzeti
intézményrendszerek Europaban

A kiilonboz6 jogkorok egy intézménynél valé dsszpontosula-
sa lehetdvé teszi a szakteriiletek kozotti szinergiak kihasznala-
sat, a teriiletek kozotti hatékonyabb koordinaciot és az egysé-
ges kommunikaciot (Osinski et al. 2013, IMF 2011). A teriiletek
kozotti szabad informdciodramlas jelentdsen noveli az egyes
tertiletek hatékonysagat, mind a kockazatelemzés és azonosi-
tds, mind pedig az értékelés és utdkovetés fazisban. Emellett a
tertiletet kozotti koordindcio is sokkal hatékonyabba valik, ami
hozzdjarul a feliigyeleti, szabdlyozo6i eszkozok optimalis allo-
kdcidjahoz. A banki valsagkezelés hangsulyozottan az a tertilet,
amely egyszerre igényli a mikro- és makroprudencialis kompe-
tencidkat — egyrészt pontosan at kell latni az illeté hitelintéze-
tek szolvencidjat, likviditasat és operativ miikodését, masrészt
fel kell mérni, hogy a fizetésképtelenség hogyan veszélyeztetné
a pénziigyi rendszer egészének stabilitdsat —, igy az esetlegesen
fizetésképtelenné valé bankok szandlasat is az integralt hatdsag
tudja a leghatékonyabban elvégezni (Calvo et al., 2018). Tovabb
noveli e modell hasznossagat az egységes, kovetkezetes és hite-
les kommunikdcid, valamint a kiilsé kontroll is: egyértelmd, egy-
séges lizenetek adhatok a piac és a kozvélemény felé, az intéz-
mény pedig pontosan behatarolt feleldsségi kore miatt biztositja
az atlathatobb, hatékonyabb miikodést. Végiil, a jogkorok egy
intézménynél vald Osszpontosuldsanak hatdsara hatékonyabb
lehet a nemzeti érdekérvényesités is a kiilonb6z6 nemzeti foru-
mokon. Ennek megfelelen az eurozéndba valo belépés kapcsan
a pénziigyi rendszer stabilitasat biztositd szakpolitikdk intézmé-
nyi rendszerének megfeleldségére is indokolt figyelemmel lenni.

A 2008-as globalis pénziigyi valsagot kovetéen szamos or-
szag feliilvizsgalta és megerésitette feliigyeleti rendszerét.
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Ennek keretében tujragondoltak a mikroprudencialis politi-
kaért felels pénziigyi felligyelet helyét a szabalyozdi rend-
szerben és az egyiittmi(ikodést a pénziigyi rendszer egészét
érintd, rendszerszinti kockazatok kezeléséért felelés mak-
roprudencidlis hatdsaggal. A nemzetkozi gyakorlatot tekintve
érdemi eltérés mutatkozik abban, hogy a mikroprudencidlis-,
makroprudencialis- és szandlasi jogkoroket mely hatdsagok
gyakoroljék (4-13. abra). Altaldnossagban elmondhat6, hogy
az unios orszagok tobb mint felében egy hatdsag rendelkezik
mindhdrom jogkorrel, ami az orszagok tobbségében a jegy-
bankot jelenti. Szintén elterjedt gyakorlat, hogy a mikropru-
dencidlis felligyeletért és a szanalasi funkcidért egy intézmény
felel, ugyanakkor a makroprudencialis jogkoroket mas hato-
sag gyakorolja. Néhany orszag esetében a mikro- és makrop-
rudencialis szabalyozas dsszpontosul egy intézménynél, mig
egyediil Lengyelorszagban figyelhet6 meg, hogy mind a ha-
rom jogkorrel mas-mas hatdsag rendelkezik.

4-14. abra: Mikro-, makroprudencialis és szanalasi jogkorok az
Eurdpai Unid orszdgaiban (2019. december)

[ Mindharom jogkor egy
hatésagnal

[ Mindharom jogkor
kilonb6z6 hatdsagnal

[ 1 Mikro- és makro-
prudencidlis politika
egy hatdsagnal

[ 1 Makroprudencialis
politika és szanélas
egy hatdsagnal

Forrds: nemzeti hatésdgok, ESRB, EBA.
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4.1.9. Javaslat a maastrichti fiskalis
kritériumok modositasara

Kritérium Osszegzése: Az dllamaddssigtol fiiggo strukturdlis egyenleg
a GDP 0 és -2 szdzaléka kozott, az adossagcél 50 szdzalékos legyen.

Indoklds: A valutadvezeteken beliil az ondllé monetdris politika elvesz-
tésével és érdemi kozdsségi koltséguetési transzferek hidnydban felérte-
kelddik a fiskdlis politika szerepe. Aszimmetrikus sokkok esetén fontos,
hogy kello mertekii koltséguvetési mozgastér dlljon rendelkezésre a gaz-
dasdg stabilizdcidjara a koltséguetés fenntarthatosdgdanak veszélyezteté-
se nélkiil. Ezért a ma érvényes kritériumoknal alacsonyabb hidnyra és
addssdgra van sziikség az orszdgspecifikus tényezdk (addssagrita) és a
gazdasag ciklikus ingadozdsanak nagyobb fokii figyelembevételével.

A jelenlegi rendszeren alapulé parametrikus valtozas
Az eurozdnaba valo6 belépés fiskalis feltételeinek biztositania
kell a stabil koltségvetési helyzetet, a kell6 rugalmassagot és az
orszagspecifikus tényez6k figyelembevételét. Javaslatunk sze-
rint a koltségvetési hidnyra vonatkozo kritérium az egységesen
3 szazalékos érték helyett az addssagrata fiiggvényében alakul-
na. Magasabb adossagszint, igy kevésbé fenntarthatd allamhéz-
tartasi folyamatok mellett az egyensulyihoz kozelebbi egyenleg,
mig alacsonyabb dllamaddssaggal rendelkezd tagallam szamara
megengeddbb lehetne a hidnycél. Az allamaddssagra vonatkozo
belépési kritérium pedig a jelenlegi 60 szazalékos szintrdl 50 sza-
zalékra csokkenhetne, amit a megfelel6 nagysagu fiskalis moz-
gastér igénye mellett a magyar Alaptorvény adodssagszabalya is
indokol hazankra nézve. A jelenlegi szabalyozasnak magasabb
addssag mellett elegendd lehet a célhoz vald megfeleld titema
kozelités, azonban ez esetben szigorubb a hianyra vonatkozd
kritérium.
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4-1. tablazat: Hianycél javaslat kiilonbozo allamadossag-szintek
mellett

Allamad6ssag-rata <50% 50-90% 90%<

g i i G
A koltségvetési politika gazdasagstabilizalo képességét a fis-
kalis mozgastér hatarozza meg. A koltségvetési mozgdasteret
ugy definialjuk, mint az allami pénziigyek azon tartomanyat,
amelyet a gazdasagpolitika a koltségvetés fenntarthatosaganak
veszélyeztetése nélkiil felhasznalhat (Heller 2005). A fiskalis po-
litika képes anticiklikus hatast kifejteni recessziéban és konjunk-
turdlis helyzetben is. A valsagok idején valik igazan fontossa a
megfeleld nagysagu koltségvetési mozgastér, ugyanis ekkor
sziikség lehet a koltségvetés részérdl keresletosztonzd, hidanyno-
veld fiskalis politika folytatasara. A mozgastér igy elsésorban a
hidny novekedésének irdnyaban értelmezhetd, és kihasznalasa
az allamhdztartas bevételeinek csokkenésén vagy a kiadasok no-
vekedésén keresztiil valosulhat meg. Masfeldl a helyes fiskalis
szabalyok azt is biztositjak, hogy kedvezd gazdasagi kornyezet-
ben a hidny csokken és ismét biztositja a kell6 mozgasteret a jo-
vére nézve.

A valutadvezeteken beliil az 6nallé6 monetaris politika elvesz-
tésével és érdemi kozosségi koltségvetési transzferek hianya-
ban felértékelddik a fiskalis politika szerepe. A gazdasagpoli-
tika egyik legfontosabb célja a gazdasagi ingadozasok simitésa,
azonban a valutadvezetben a monetaris politika kozosségi szint-
re keriil, ezért nem képes célzottan befolyasolni az egyes tagal-
lamok gazdasagi palyajat. Amennyiben a tagorszagok gazdasagi
ciklusa szinkronban van egymassal, akkor a k6zds monetéris
politika képes lehet betolteni a stabilizald szerepet, eltéré gaz-
dasagi ciklusok esetén ugyanakkor koltségvetési lépések sziik-
ségesek. Aszimmetrikus sokkok esetén ezért fontos, hogy kelld
mértékli koltségvetési mozgastér alljon rendelkezésre a gazda-
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sag stabilizacidjara a koltségvetési fenntarthatdsaganak veszé-
lyeztetése nélkiil. Ehhez viszont nem elegenddek az eurozénaba
valo jelentkezés és felvétel kritériumai altal meghatarozott kolt-
ségvetési feltételek, hanem anndl nagyobb foku egyenstlyra, te-
hat alacsonyabb hianyra és addssagra van sziikség.

A multbeli tapasztalatok alapjan a kiegyensulyozottabb fiska-
lis helyzetben 1év6 orszagok késdbb eredményesebbek voltak,
ezért célszerii a jelenleginél szigorubb szabalyokat bevezetni.
Az euro bevezetése utan sikeresnek tekinthetd tagallamok rend-
szerint stabilabb allamhaztartasi gazdalkodast folytattak és az
onallé monetaris politika hidnyara valaszul megfeleld nagysagu
koltségvetési mozgasteret alakitottak ki maguknak a kihivasok
ellenstilyozéasara. Bar a javaslatunkban szerepld deficitkritérium
szigorubb a jelenleg alkalmazott 3 szazaléknal, masfelél azon-
ban kozepes és alacsony dllamadodssag mellett alacsonyabb, mint
a jelenleg az eurozona tagorszagok szamara eldirt kozéptava
koltségvetési cél (medium term budgetary objective, MTO).

A maastrichti belépési szabalyok mindeddig rugalmatlanok
voltak a tekintetben, hogy nem vették figyelembe a gazdasag
ciklikussaganak fontossagat. Az eddigi belépési kritériumok az
ESA-egyenlegre vonatkoztak, amelyet erdsen befolyasol a gaz-
dasag ciklikus helyzete. Ezért azt javasoljuk, hogy az 1j kritéri-
um a strukturdlis egyenlegre, a gazdasag ciklikus hatasatdl és
az adott évben fellép6 egyedi tényezdktdl megtisztitott mutatora
vonatkozzon.

A belépési szabalyok a magas adossaggal szemben tul meg-
engeddek voltak, pedig az a mozgastér fontosabb része, ezért
javaslatunk szerint a magas addssagot alacsonyabb hidnnyal
sziikséges ellenstlyozni. A koltségvetés mozgasterét a koltség-
vetési hidny és adossag egylittesen hatdrozza meg, de kozépta-
von az adossag szerepe jelentésebb. Az eddigi kritériumok az
adossagratatol fliggetlen egységes, 3 szazalékos koltségvetési
hianyt vartak el a belépd orszagoktol. A maastrichti konvergen-
cia kritériumok moddositasara tett javaslatunk orszagspecifikus
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tényezdként figyelembe veszi az dllamaddssag mértékét. Magas-
nak tekinthetd, 90 szdzalék feletti addssagrata esetén egyensulyi
koltségvetés megvalositasa valik sziikségessé, mig alacsonyabb
50-90 szazalék kozotti GDP-ardnyos allamaddssag mellett az
éves hidnycél mértéke 1 szdzalék lenne, 50 szdzalék alatti ados-
sag esetén pedig 2 szdzalékra emelkedne a megengedhetd deficit
nagysaga. Ennek révén a koltségvetési hiany részben potolhatja
az adodssag oldalardl hidnyzo mozgasteret.

Az elérendé hianykritérium mérséklodését a koltségvetési
mozgastér kialakitasa mellett a kamatok tartés csokkenése is
indokolja. Az europai unios tagallamok a 2000-es évek elején a
jelenleginél szamottevéen magasabb kamatterheket fizettek az
allamadodssaguk utan, ami a 3 szdzalékos hidny eléréséhez vi-
szonylag szigoru elsddleges egyenleget kovetelt meg. Az unios
orszagok kamatterhei atlagosan a GDP 1,1 szazalékpontjaval
csokkentek 2000 és 2018 kozott, annak ellenére, hogy ekdzben
az atlagos allamadodssag mintegy 20 szazalékponttal novekedett
az EU-ban. Valtozatlan addssagot feltételezve az implicit kamat-
teher még az emlitettnél is nagyobb mértékben, a GDP 1,7 sza-
zalékaval mérséklodott volna, ami a valtozatlanul fennmaradt
maastrichti hidnykritérium mellett jelenleg szamottevden lazabb
elsédleges koltségvetési egyenleget enged meg (4-15. dbra), igy a
koltségvetési kamatkiaddsok mérséklédése a hianycél feliilvizs-
galata felé mutat.
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4-15. abra: Az eurdpai unios tagallamokban a 3 szazalékos hiany

eléréséhez sziikséges elsddleges egyenleg mértéke 2000-ben és

2018-ban, illetve az adossag nagysaga alapjan képzett orszagcso-
portok atlaga ugyanezen években

A GDP szézalékaban
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----- Atlagos elvart elsédleges egyenleg 2018
o Elvart elsédleges egyenleg 2000

----- Atlagos elvart elsédleges egyenleg 2000

Forrds: Eurdpai Bizottsdg, MNB.

Az eurodvezeti csatlakozast kovetéen szamos koltségvetési
szabaly megvaltozik, valamint Gjak is érvénybe lépnek, ezért
az eurozonaba vald belépés feltételeit érdemes kozeliteni a be-
Iépés utan életbe 1épd szabalyokhoz is. A Stabilitasi és Nove-
kedési Egyezmény az eurozona tagok kozéptavu koltségvetési
céljat (MTO) a GDP legfeljebb -1 szazalékaban hatarozza meg.
A 2013-ban életbe 1épett Szerz6dés a gazdasagi és monetdris
unio stabilitdsarol, koordinacidjarol és kormanyzasarol (TSCG)
tovabb korlatozza ezt az értéket, a GDP -0,5 szdzalékara, ameny-
nyiben az allamaddssag-rata értéke meghaladja a 60 szazalékot.
Magyarorszag a TSCG aldirdi kozé tartozik, ugyanakkor az azt
tartalmazo fiskdlis paktumot nem léptette életbe. Az euro beve-
zetésével a fiskdlis paktum is kotelezd érvénytivé valna, ugyanis
az euro-Ovezeti tagallamok attdl csak kivételes esetekben térhet-
nek el.
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Alternativ fiskalis keretrendszer: az allomanyi
mutatoktol a kiadasi szabalyig

A fiskalis szabalyokkal szemben els6sorban az a kovetel-
mény tamaszthato, hogy olyan moddon javitsak az addssag
fenntarthat6sagat, hogy kozben a nemzetgazdasagok szintjén
érvényesiilhessen a koltségvetés stabilizacios funkcidja is. E
kettds feladat kozotti atvaltast a szabalyrendszernek megfeleld
modon kell kezelnie. Ez 6nmagaban kihivast jelent, de ehhez
gyakran tarsul az a célkit(izés is, hogy a koltségvetés mindsége
is javuljon. Az Eurdpai Unio fiskalis keretrendszere ezeket a fel-
adatokat egyre Osszetettebbé valé megoldasokkal kivanja meg-
oldani. Ennek ellenére, vagy éppen ezért mindez nem mukodik
megfelel6 mddon és emiatt szamos birdlat éri.

A kritikak jo 6sszefoglalojanak tekinthetd az Eurépai Koltség-
vetési Tandcs 2019 augusztusaban megjelent elemzése. Kiemel-
het6 az a probléma, hogy a szabalyok miikodésében meghataro-
z0 szerepe van az olyan meg nem figyelhetd valtozoknak, mint
a potencidlis novekedés, ami utdlag gyakran revidealddik, igy
utolag kideriilhet, hogy az anticiklikusnak szant fiskalis politika
prociklikus lehetett. Az is gondot jelent, hogy a hosszutava mu-
tatok helyett az éves valtozok keriilnek az elétérbe. Megallapitot-
tak tovabba, hogy a szabalyok alkalmazasanal a Bizottsag és Ta-
nacs szamara biztositott rugalmassag sem muikodik megfelelGen,
mert a dontések idében hosszan elnytlnak és ezaltal anticiklikus
fiskalis politika helyett prociklikusat eredményezhet.

A keretrendszer egyszertisitése és jobb miikodése érdekében
az utdbbi években tobbféle javaslat sziiletett. K6zos elemnek
tekintheté az addssag kiemelt szerepe és nettd kiadasi szabaly
el6térbe keriilése.

Az adodssagrata a koltségvetési fenntarthatésag alapvet6 muta-
toja. Annak érdekében, hogy a fenntarthatdsagi szempontok ne
iitkdzzenek a stabilizcios funkcidval, a jelenlegi szabdlyozas-
hoz hasonléan sziikség van mentesité zaradékra, hogy gazda-
sagi visszaesés esetén elkeriilhetd legyen a prociklikus fiskalis
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politika. Az automatikus stabilizdtorok miikddésén talmutatd
diszkrecionalis koltségvetési lazitds azonban nem fordul visz-
sza dnmagatol, mint az automatikus stabilizalas. A valsag mély-
pontjat kovetd fokozatosan élénkiild gazdasagi novekedéssel
parhuzamosan ki kellene vezetni a lazité intézkedéseket, s6t a
felhalmozddott adossagot is le kellene épiteni. Ez utdbbi sajnos
nem minden esetben torténik meg, igy jelentkezhet az igyneve-
zett ,racsnihatds”, vagyis valsagok utan csak a deficit all helyre,
a felhalmozddott addssag azonban benne marad allomanyban.
Ennek elkeriilése érdekében javasoljuk végsé horgonynak az
adossagratat az uj koltségvetési szabalyrendszerben.

Eldontendé kérdést jelent, hogy az addssagratanak milyen
szintje tlizheto ki, ami az alatta levo orszagok esetében korlat-
ként, a felette levoknél elérendé célként miikédhet. Dontést
igényel az is, hogy csokkend palyaja milyen sebességii lehet
és elérését hogyan tdmogathatja egy szabaly, illetve az addssag-
rata novekedése esetén milyen fékez6 mechanizmus léphet élet-
be. Mindezzel Osszefligg az adossagrata meghatarozasa, ami-
vel kapcsolatban kétféle probléma jelentkezik. Az egyik kérdés,
hogy megfelel6 allomanyi mutatdt jelent-e a brutté allamados-
sadg, vagy érdemes annak valamilyen alternativijat figyelembe
venni? A brutt6 allamaddssagnak a legegyszer(ibb és legtransz-
parensebb alternativdja a betétekkel csokkentett netté addssag,
ami kisz{ri a likviditas ingadozasabol eredd torzitast.* A masik
probléma, hogy az addssagrata nevezdjében a tényleges GDP és
nem a potencidlis GDP szerepel, vagyis a gazdasag ciklikus in-
gadozasa magas addssagszint mellett torzitast okozhat az adds-
sagrata éves alakuldsaban.

Megallapithatd, hogy az EU tagallamok adéssagrataja olyan
mértékben eltér, ami indokolhatja orszagspecifikus cél/korlat

8 Az egyéb tartozasok és kovetelések figyelembevétele esetén kisztirhetd
lenne példaul a privatizacios bevételbdl elért addssagesokkentés, azonban
ezeknek az dllomanyoknak az értékelése olyan bizonytalan, hogy mindez
nem jelent valos alternativat.
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kijelolését (Eurdpai Koltségvetési Tanacs, 2019). Véleményiink
szerint ezek az orszagspecifikus értékek egy érzékelheté adods-
sagcsokkenés elérése esetén kozéptavon feliilvizsgalhatok vol-
nanak.

Az eltér6 adossagratak nemcsak a célok feliilvizsgalatat, ha-
nem az adodssagcsokkentési palyak orszagspecifikus megha-
tarozasat is sziikségessé tennék (Europai Koltségvetési Tanacs,
2019). Az adossagcsokkentési pélya kitlizése €s annak visszamé-
rése soran leginkdbb az az emlitett torzitas jelenthet nehézséget,
hogy az addssagratdban a potencialis GDP helyett a tényleges
GDP szerepel. Véleményiink szerint az egyik alternativat az je-
lentené, hogy a jovében az addssagratat a potencialis GDP simi-
tott valtozataval (tizéves atlagaval) hataroznak meg, hasonldoan
az EU-ban jelenleg is alkalmazott kiadasi szabalyhoz. Tovabbi
alternativat jelenthet, ha az orszagspecifikus adossagcél/korlat
koriil mindkét oldalrol savokat vezetnek be, és ezek atlépéséhez
kotddnek (az irdnytdl fliggden) kdvetkezmények.

Az adéssagcél elérésnek legjobb eszkoze az addintézkedések-
kel korrigalt kiadasi szabaly (nevezziik nettd kiadasi szabaly-
nak). Az Europai Koltségvetési Tandcs (2019) javasolja, hogy
az adossagszabaly mellett ez a szabdly valtsa fel az Osszetett
keretrendszer tobbi elemét. Ezt nemzeti és EU-szinten mar ed-
dig is tobben javasoltdk.®® Az EU keretrendszerében jelenleg is
szereplé mutatd az addintézkedés becsiilt hatdsa mellett korri-
gal a kamatokkal (els6dleges kiadds), munkanélkiili tAmogatas-
sal, az EU-forrasok terhére megvalosuld kiadasokkal és egyes
egyedinek mindsitett tételekkel. Utdbbi tételek kivételével ezek
a korrekcidk arra iranyulnak, hogy kiilonvalasszak a koltség-
vetés diszkreciondlis dontési korébe tartozo tényezdket azoktol,
amelyeket jellemz&en mas folyamatok hataroznak meg (kamat,
EU-forrasok, gazdasagi ciklus, valamint az addbevételek cik-
lussal és intézkedéssel nem magyarazhat6 ingadozasa). Ennek

&5 Odor L.-P. Kiss G., 2011, Odor L. - P. Kiss G., 2014:
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megfeleléen az igy meghatarozott mutat6 alakulasa jol mutatja a
fiskalis politika dontéseit, felel6sségét.

A nett6 kiadasi szabaly azt irna eld, hogy a korrigalt kiadasok
maximum a potencidlis GDP simitott valtozatanak (tizéves
atlaganak) megfeleld iitemben novekedhessenek. A kiadasi
szabaly lehetdvé teszi, hogy amennyiben az addssagcél elérése
megvalosult, akkor az automatikus stabilizatorok zavartalanul
miikodhetnek. Annak érdekében, hogy gazdasagi visszaesés
esetén ezen feliil tovabbi diszkrecionalis 1épésekre is sor kertil-
hessen, tovabbi tartalék, mozgastér beépitése sziikséges.

A tartalék beépitése azért is lényeges lehet, mert kockazatos
eleme a szabalynak a potencialis GDP revizi6ja. Emiatt kide-
riilhet, hogy hosszu évekig az indokoltndl magasabb iitemben
néttek a nettd kiadasok, és e kumulalt elnyilas utolagos korrek-
cidja nagyobb mértékli kiadascsokkentést vagy addemelést igé-
nyelhet. Az Eurdpai Koltségvetési Tanacs (2019) véleménye sze-
rint a tizéves atlag kevésbé érzékeny a revizidkra, ténylegesen
azonban majdnem a teljes iddszak, igy az atlag is egytiitt mozog-
hat a revizioval. Megoldast egy modositott tizéves atlag alkalma-
zasa jelenthetne, ahol ezt korrigalni lehetne a multbeli reviziok
atlagaval. Ennek megfelel6en a nett6 kiadasok évenkénti nove-
kedése visszafogottabba valna és ezzel a tartalék képzésével a
kumulalt utélagos korrekcié minimalizalhato lenne.

A 4-2. tablaban lathaté a Maastricht 2.0, azaz a javasolt és kibdvi-
tett kritériumrendszer. A tablazatban szerepld arstabilitas és ka-
matkonvergencia kritériuma annyiban tér el a Maastricht 1.0-tdl,
hogy csak pozitiv inflaciéval rendelkez6 tagallamok keriilhetnek
a referenciaorszagok kozé. Az arfolyamstabilitdsra vonatkozd
elvards, valamint a fiskalis kritériumok esetében 1j célértékek
keriiltek meghatarozasra. A tobbi kritérium pedig az MNB altal
javasolt — a Maastricht 1.0-bdl hianyzo — 4j feltétel.
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4-2. tablazat: A modositott és kibdvitett kritériumrendszer
(Maastricht 2.0)

Kritérium Célérték
I. Nominalis horgonyok

Legfeljebb a harom legalacsonyabb pozitiv
Arstabilitas® inflaciés mutatoval rendelkezé EU-tagallam
slyozatlan szamtani atlaga +1,5 szazalékpont.

Legfeljebb a harom legalacsonyabb pozitiv
Kamatkonvergencia? inflaciés mutatdval rendelkezé EU-tagallam saly-
ozatlan szamtani atlaga +2,0 szazalékpont.

Arfolyamstabilitas 3-5 év3
Il. Megfelel6 fazis az euroovezethez torténd felzark6zasban

Realgazdasagi konvergencia* (egy

fére juto GDP (PPP)) > 90%
Bérkonvergencia*

(atlagbér (PPP)) > 90%
A pénziigyi szektor mélységének - 90

konvergenciaja*®

Ill. Szinkronizalt Gzleti és pénziigyi ciklusok Magyarorszag és az eu-
rozéna kozott

Szinkronizalt Gzleti ciklusok® >0,7

Szinkronizalt pénzigyi ciklusok’ >0,7

IV. Magyar versenyképesség a vallalatok, a munkaerd és a termékek
korében

Akis- és kozépvallalkozasok munk-

atermelékenységének aranya® > 50%

Munkaerépiac Teljes foglalkoztatottsag kozeli allapot

Diverzifikacio, magas hozzaadott értéki

Exportszerkezet, termékvalasztek termékek

V. Fejlett, stabil és kompetitiv pénziigyi szektor

MNB Bankrendszeri Versenyképessé-

gi Index (BVI)® Versenyképes bankszektor

VI. Hatékony, kontraciklikus gazdasagpolitikai mozgastér

Hossz(i tavd strukturélis hidny Az allamadossag-ratatol fliggden legfeljebb 0%,

1% vagy 2%
GDP-aranyos allamaddssag < 50% vagy megfeleld litemben csokken6
Prudencialis politikak Megfelel6 eszkoztar
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1 Az éves alap(, harmonizalt fogyasztoiar-index atlagos havi értéke az elmult 1 év-
ben.

2 A 10 éves allampapir atlagos hozama az elmult 1 évben.

3 Az orszagok a szandékolt csatlakozas el6tti 3-5 évben nem értékelhetik le a valuta-
juk euréhoz rogzitett kozéparfolyamat és ennek a stabilitasnak ,,stlyos fesziiltségek”
nélkil kell megvalosulnia. Tovabbi feltétel a 3-5 éves ERM Il tagsag.

4 Az eurozona atlagéaban.

5 A GDP-aranyos hitelallomany.

5 A kibocsatasi rés korrelacidja az eurozonahoz képest.

" A GDP-arényos hitelallomany korreléacidja az eurozonahoz képest.

8 Egy f6re juto brutto hozzaadott érték a KKV-korbe nem tartozo vallalkozasok ara-
nyaban.

9 Pénziigyi stabilitasi mandatumanal fogva az MNB kifejlesztette onallé Bankrendsze-
ri versenyképességi indexét (BVI). A mutat6 alapjan a leginkabb fejlesztésre szoruld
teriiletek a banki hitelhez vald hozzaférés, a vallalati bizalom, valamint a lakossagi
hitelek atlagos THM felara.

Forras: Eurostat, MNB.
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4.2.
Magyarorszag euroérettsége a Maastricht
1.0 és 2.0 tukrében

Berta David — Koczian Balazs — Komlossy Laura —
Pasztor Szabolcs

A magyar gazdasdg az EU-s csatlakozds dta vdltozo iitemil felzdrko-
zdst mutat. A Maastrichti kritériumok 6t darab idoben vdltozo muta-
toban hatdrozzdk meg az euroérettség aktudlis szintjét, amely szerint
Magyarorszig euroérettsége vegyes képet fest. A magyar gazdasig a
kieqyensiilyozott felzdrkozds mellett nem teljesiti az drstabilitds és az
darfolyamstabilitds kritériumat, azonban a kamatkonvergencia meguvalo-
sultnak tekinthetd. A feqyelmezett fiskdlis politikdnak koszonhetden tel-
jesiil a koltséguetési hianyra vonatkozo kritérium, azonban a kordbban
felhalmozott dllamaddssdg leépitése iddigényes folyamat. Osszességében
elmondhato, hogy Magyarorszdg sem érett még az euro bevezetésére,
azonban a kordbbi fejezetek alapjin, az eredeti maastrichti kritérium-
rendszernek valo teljeskirii megfelelés sem lenne elegendd az eurodve-
zetbe torténd esetleges csatlakozds felkésziiltségének megitéléséhez.

Az MNB meghatdrozott egy olyan kritériumrendszert, amely az eredeti
maastrichti szerzodésnél jobban tiikrozi az optimalis csatlakozas fel-
tételrendszerét. A modositott és kibdvitett feltételeket Osszefoglaloan a
Maastricht 2.0 kritériumrendszer tartalmazza. A modositds az eredeti
szabalyok megiijitdsdt jelenti, a kibovités pedig Ot 1ij teriileten tamaszt
elvardasokat az euroérettség tekintetében. Ezek a felzdrkozds megfeleld
fazisdanak elérése, a szinkronizilt iizleti és pénziigyi ciklusok, kiilonbozd
versenyképességi mutatok, a fejlett pénziigyi szektor, valamint az elér-
hetd és hatékony kontraciklikus politikdk. Magyarorszdg a Maastricht
2.0 kritériumainak is csak eqy részét teljesiti. Ez eqyrészt alatamasztja,
hogy Magyarorszdg még nem érett az euro bevezetésére, mdsrészt kije-
loli a magyar gazdasag lehetséges fejlesztési iranyait.
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4.2.1. Maastricht 1.0

Magyarorszag az inflacios kritérium tekintetében nem felel
meg a maastrichti szerz6désnek részben az alacsony inflaciés
kornyezet, részben a realgazdasagi konvergenciabdol adédo
inflacios tobblet miatt. Az inflacids kritérium célja az eurozo-
na arstabilitdsanak megodrzése. A Balassa-Samuelson-hatdsnak
megfelelden a felzarkdzo orszagok rendszerint inflacios tobblet-
tel rendelkeznek, ami magyardzatot ad a kritérium aszimmetri-
kus jellegére. A feltétel szerint a csatlakozni szandékozo orszag
inflacioja — a harmonizalt fogyasztoiar-indexben mérve — legfel-
jebb 1,5 szazalékponttal haladhatja meg a harom legalacsonyabb
EU-tagallam elmult évben mért atlagos aremelkedését, igy az
eurozona csak kell6képpen alacsony inflacids mutatdval rendel-
kezd orszaggal béviilhet. A vizsgalt iddszakban (2018. november
— 2019. oktdber) a harom legalacsonyabb atlagos inflaciés muta-
toval rendelkezd tagallam rendre Portugalia (0,38%), Gorogor-
szag (0,53%), valamint Ciprus (0,67%). A mutatdk stulyozatlan
szamtani atlaga 0,52%, amely a jelenlegi alacsony inflacids kor-
nyezet miatt joval az Eurépai Kézponti Bank inflacios célja alatt
helyezkedik el. A kritérium kiiszobértéke igy 2,02%, amely a
megengedett 1,5 szdzalékpontos inflacids tobblet ellenére éppen
csak az EKB célja felett alakul. Magyarorszag inflaciés mutatoja
ugyanebben az idészakban 3,29% volt, amely tobb mint 1 sza-
zalékponttal meghaladja a kritérium értékét. Lathatd azonban,
hogy ha a harom ,legfegyelmezettebb” inflaciéval rendelkez6
EU-tagallam pénzromlasanak iiteme az EKB cél koriil alakulna,
akkor Magyarorszag teljesitené az inflacids kritériumot. A ma-
gyar inflacid a gazdasagi felzarkozdassal parhuzamosan kozel ha-
rom éve a jegybanki toleranciasavon beliil helyezkedik el, amely
a konvergenciabdl adddo inflacids tobblet figyelembevételével
keriilt meghatdrozasra. Osszességében tehdt a magyar aremel-
kedés iiteme megfelel a felzarkdzas fundamentumainak, azon-
ban a jelenlegi alacsony inflacios kornyezetben nem teljesiil az
EU-csatlakozashoz sziikséges feltétel.
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Magyarorszagot az elmult években alacsony hozamok jelle-
mezték, ezzel teljesiil a maastrichti szerz6désben szerepl6 ka-
matkonvergencia kritériuma. A hosszi hozamokra vonatkozd
kritérium célja az eurozonan beliili dllampapirhozamok szdérasa-
nak alacsony szinten tartasa. Az euro bevezetését koveté hozam-
konvergencia utdn a szuverén addssagvalsag alatt a hozamok
erbteljes divergencidja volt megfigyelhet6 az eurozéndban. Ezt
elsésorban Gorogorszag, Portugalia, [rorszag, Spanyolorszag
és Ciprus hozamainak jelentés emelkedése okozta. A 2018 ok-
tobere és 2019 szeptembere kozotti idészakban a maastrichti ho-
zamkritérium referenciaorszagai éppen Portugalia (1,07%), Go-
rogorszag (3,24%) és Ciprus (1,45%), amelyek a legalacsonyabb
inflacios mutatéval rendelkezd EU-tagallamok. A hozamok su-
lyozatlan szamtani atlaga 1,92%, a megengedett hozamkiilonbo-
zet pedig pozitiv irdnyban 2,0 szdzalékpont, ezzel a kritérium
értéke 3,92%. A 10 éves magyar allampapir hozama az elmult
évek sordn alacsony szinten, a vizsgalt id6szakban pedig 2,8%-
on alakult. Ezzel Magyarorszag teljesiti a maastrichti hozamkri-
tériumot.

A koltségvetési hiany 2018-ban és a kovetkez6 években is
alacsony szinten alakul, amivel Magyarorszag a rendezett
koltségvetésre vonatkozé kritériumnak is megfelel. A kri-
térium célja a prudens koltségvetési politika biztositasa, ami
egyuttal az allamadossag novekedésének is korlatot szab. A
maastrichti hidnykritérium szerint a koltségvetési deficit az
el6zo, illetve a kovetkezd két évben nem haladhatja meg a
foly6 aron mért GDP 3%-at. Magyarorszag koltségvetési hia-
nya a 2004-es EU-csatlakozast kovetd els6 hét évben 3% felett
alakult. Ennek kovetkeztében Magyarorszag mar 2004-ben
talzottdeficit-eljaras ala keriilt, amely 2013 juniusaig tartott. A
koltségvetési deficit 2018-ban 2,3%-ot tett ki. A hidny az MNB
és mas szervezetek elGrejelzése szerint kozéptavon tovabb
csOkken, ennek megfeleléen Magyarorszag 2013 6ta folyama-
tosan teljesiti a kritériumot.
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Az allamadossag csokkend palyan alakul, az eldrejelzések sze-
rint 2022-re érheti el a 60%-0s maastrichti kiiszobértéket. Az
allamadossagra vonatozo kritérium célja a talzott eladdsodas
megakaddlyozdsa, ami lehet6vé teszi az allam kedvezé feltéte-
lek melletti finanszirozasat, valamint csokkenti a kamatkiadasok
mértékét. Az addssagkritériumnak megfeleléen a brutté alla-
maddssag az el6z6 évben nem haladhatja meg a folyd aron mért
GDP 60%-at, vagy ha ezt meghaladja, akkor legalabb , kellokép-
pen csokkenjen és kielégité mértékben kozelitse a referenciaérté-
ket”. A , kielégité mértékti kozelitést” az 1/20-os addssagszabaly
szamszer(siti, amely szerint a 60% feletti addssagot a visszate-
kint6 vagy az elOretekintd 3 éves periddusban® évente atlago-
san a tobbletadossag 5%-aval (azaz az 1/20 részével) sziikséges
csokkenteni. Magyarorszag allamadodssaga az Alaptorvényben
rogzitett addssagszabaly szerint nem haladhatja meg a GDP
50%-at, emellett az 50%-0s hatar eléréséig nem novekedhet. Az
allamadossag 2018-ban a GDP 70,2%-at tette ki. Az adossag 2019
és 2021 kozott — az MNB el6rejelzése szerint — évente atlagosan
2,6 szazalékponttal csokkenhet. A dinamikus mérséklédés ered-
ményeként a 60%-0s maastrichti kritérium elérése formalisan
2022-re teljestilhet.

Az arfolyamstabilitas tekintetében Magyarorszag nem felel
meg a maastrichti kritériumnak. Magyarorszadg a savos arfo-
lyamrendszerrdl 2008 februdrjaban attért a lebegd arfolyamrend-
szerre. Emellett Magyarorszag nem tagja az ERM-nek, igy az ar-
folyamra vonatkozo kritérium nem teljesiil.

8 A visszatekintd 3 éves periodus az elmult 3 évet, az eloretekintd ezzel
szemben az el6zd évet, valamint a kovetkezd két évet jelenti.
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4-3. tablazat: A maastrichti kritériumok teljesilése
(Maastricht 1.0)

Kritérium Célértek  Magyarpoia el 2
orszag kritérium?
Arstabilitas’ < 2,0%2 3,3% Eurostat Nem
Kamatkonvergencia® < 3,9%* 2,8% Eurostat lgen
Rendezett ? B
koltségvetés® < 3% 2,3% MNB lgen

Dinamikusan csokken,®
<60%  70,2%%8 MNB formalisan
2022-re teljesulhet

Fenntarthat6
allamhéaztartas

Lebegd
Arfolyamstabilitas 2 év® arfolyam- MNB Nem
rendszer

LAz éves alapu, harmonizalt fogyasztoiar-index atlagos havi értéke 2018 novembere

és 2019 oktobere kozott.

2 Avizsgalt idészakban a harom legalacsonyabb atlagos inflacios mutatdval rendelkezé
EU-tagallam: Portugalia (0,38%), Gorogorszag (0,53%), valamint Ciprus (0,67%). Ezek
stlyozatlan szamtani atlaga 0,5%, amelyet a kritérium szerint a csatlakozni szan-
dékozo orszagok inflacios mutatoja legfeljebb 1,5 szazalékponttal haladhat meg.

3A 10 éves allampapir atlagos hozama 2018 oktobere és 2019 szeptembere kozott.

4 A harom legalacsonyabb atlagos inflaciés mutatoval rendelkez6 EU-tagallam atla-
gos hozama: Portugalia (1,07%), Gordgorszag (3,24%), valamint Ciprus (1,45%). Ezek
stlyozatlan szamtani atlaga 1,9%, amelyet a kritérium szerint a csatlakozni szandé-
kozo orszagok hozama legfeljebb 2,0 szazalékponttal haladhat meg.

5Az ESA-egyenleg szerinti hiany.

62018-as adat.

7Az MNB 2019. decemberi Inflacios jelentésében szerepl6 elérejelzése szerint a defi-
cit 2019-ben és 2020-ban rendre 1,7-1,8% és 0,4-1,2% kozott alakul.

8 Az MNB 2019. decemberi Inflacios jelentésében szerepld elérejelzése szerint az alla-
madossag 2020 és 2022 kozott évente 2,6 szazalékponttal csokkenhet.

° Az MNB 2019. decemberi Inflacios jelentésében szerepld elérejelzése szerint az alla-
madossag 2022-re 60% ala mérséklédhet, teljesitve a kritérium célértékét.

10 Az orszagok a szandékolt csatlakozas el6tti két évben nem értékelhetik le a valuta-
juk eurdhoz rogzitett kozéparfolyamat és ennek a stabilitasnak ,,erés fesziltségek”

nélkiil kell megvaldsulnia. Tovabbi feltétel a 2 éves ERM Il tagsag.”

Forras: Eurostat, MNB.
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4.2.2. Maastricht 2.0

A nominalis horgonyok koziil az arstabilitas és a kamatkonver-
gencia kritériuma nem valtozott a Maastricht 1.0-hoz képest —
mivel a vizsgalt idészakban minden tagallamban pozitiv infla-
ci6 volt megfigyelhet6 —, az arfolyamstabilitas célértéke pedig az
MNB javaslata alapjan megvaltozott. Magyarorszag ennek meg-
feleléen tovabbra sem teljesiti az arstabilitas és az arfolyamstabi-
litas kritériumat, ugyanakkor tovabbra is megfelel a kamatkon-
vergencia feltételének. A fejezet fennmarado részében az MNB
altal javasolt Uj kritériumoknak valé megfelelés keriil bemuta-
tasra.

A vasarloer6-paritason mért egy fore juto GDP és atlagbér mér-
téke a konvergencia ellenére messze elmarad az eurozona atla-
ganak 90 szazalékaban meghatarozott célértéktol. Az Eurostat
adatai alapjan Magyarorszag vasarloeré-paritdson mért egy fore
jutd GDP-je az eurozdna atlaganak 66%-at tette ki. A bérkonver-
gencia tekintetében az ardny 60%-0s, igy a bérek esetében még
nagyobb a tér az eurozonadhoz val¢ felzarkdzast illeten.

A redlgazdasagi ciklusok terén megfeleld a korrelacio Magyar-
orszag és az eurozona kozott. A potencialis GDP aranyaban mért
kibocsatasi rés Magyarorszag EU-csatlakozdsa ota erds egyiitt-
mozgast mutat Magyarorszag €s az eurozéna kozott. Az egyide-
ji korrelacio a 0,7-es érték koriil alakul, amellyel Magyarorszag
a kozép-kelet-eurdpai régié orszagai koziil az elsé harmadban
helyezkedik el az egyliittmozgds er6ssége vonatkozasaban.

A pénziigyi ciklusok korrelaciéja megfeleléen erés az eurozo-
na tagorszagaival. A perifériaorszagokat tekintve Magyarorszag
esetében a legmagasabb, ugyanakkor az eurozona legfejlettebb-
nek szamité magorszagaihoz képest tovabbra is elmaradas azo-
nosithatd. Magyarorszag é€s az eurozdna magorszagai kozott a
korrelacids egyiitthato az elmult egy évben mar meghaladta a
0,7-es értéket, azonban nem volt megfigyelhetd tovabbi felzarko-
zas, igy a pénziigyi ciklusok kozotti szinkronizaltsag a 0,7 szaza-
1ékos érték kozelében ingadozik.
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A kis- és kozépvallalkozasok munkatermelékenysége a fel-
zarkozas ellenére tovabbra is elmarad a nagyvallalatokétodl,
els6sorban a mikrovallalkozdsok szorulnak fejlesztésre. A
KKV-k brutt6 hozzdadott értéke 11 ezer millidrd forint volt, mig
a kkv-korbe nem tartozé vallalkozasoké 13 ezer millidrd forintot
tett ki 2018-ban. A foglalkoztatottak szama rendre 2 milli6 és 1,1
millio f6, ezzel az egy fdre jutd brutté hozzaadott érték 5,5 millio
és 12 millio forint volt. A kkv-k munkatermelékenységének ara-
nya ezzel kismértékben elmarad az elvart 50%-os szintt6l. Meg-
figyelhet6 tovabbd, hogy a vallalatmérettel parhuzamosan né a
munkatermelékenységben mért hatékonysag, igy elsésorban a
mikrovallalkozasok fejlesztése sziikséges, amelyek termelékeny-
sége kozel 30%-kal elmarad a KKV-k atlagatol.

A munkanélkiiliségi rata alacsony szintje megfelel az MNB
altal meghatarozott orszagspecifikus kritériumnak, azonban a
munkaerdpiaci aktivitas tekintetében tovabbi javulas sziiksé-
ges. Az elmult években Magyarorszdgon szamos, a munkaerd-
piacot tamogatd intézkedés keriilt bevezetésre. A legfontosabb
ezek koziil a munkat terhel6 adok és jarulékok csokkentése,
amely jelentds mértékben jarult hozza a munkaerdpiaci aktivitas
novekedéséhez. A munkanélkiiliség a kedvezd gazdasagi folya-
matok és az intézkedések hatdsara mar 2018-ban 4% ala csokkent.
A munkanélkiiliség igy kelléen alacsony, az aktivitds azonban
nem éri el a 65%-0s, Magyarorszagra vonatkozd kiiszobértéket.

A hazai bankszektor versenyképessége az eurozonaban csak
kozepesnek tekinthetd, igy a pénziigyi szektorban tovabbi
strukturalis fejlesztésekre van sziikség. A bankrendszer fejlett-
sége a hatékony forrasallokaci6 sziiksége miatt kiemelten fontos
szerepet tolt be egy orszag versenyképességében. A hazai pénz-
igyi mélység nemcsak a hitelalloméany, de a banki termékkel
rendelkezdk tekintetében is elmarad az EU-s atlagtol. Magyaror-
szagon jelenleg mind a kétvénypiac mérete, mind a részvénypiac
fejlettsége jelentdsen alulmulja az eurozona szintjét. A kamatfel-
ar csokkenésének azonban gatat szabnak a miikddési, kockazati
és egyéb koltségek.
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Az export agazati diverzifikaltsaga nagyjabol megfelel az euro-
zona orszagaiban jellemz6 szintnek. Az exportszektorok kon-
centracidja novekedési és sériilékenységi szempontbdl is fontos
kritérium. Egyrészt a kell6en diverzifikalt exportszerkezet eldse-
giti a konvergenciat, masrészt az esetleges sokkok csak a kivitel
kisebb részét érintik, igy nem teszik sziikségessé a teljes export-
szektor valutaleértékeléssel torténd tdmogatasat. Magyarorszag
exportjanak koncentracioja — a gépipari dgazatok részletesebb
bontasat is figyelembe véve — nagyjabol megfelel az eurozona
orszagaiban jellemz¢ szintnek, ami tAmogathatja a kozos valuta
bevezetését.

A magyar export alacsony hazai hozzaadott értéke Magyaror-
szag fejlettségbeli lemaradasat mutatja, ami alapjan még nem
indokolt az euro bevezetése. A hazai gazdasag fejlettségét mu-
tathatja ugyanakkor, hogy egyes orszagok exporttermelésében
mekkora értéket allitanak el6 a hazai gazdasagi szerepldk, és
mekkora része szarmazik importbdl. Az erre vonatkozé legfris-
sebb OECD-s adatbazisok alapjan Magyarorszag ilyen szem-
pontbdl viszonylag hatul szerepel az eurdpai rangsorban, és bar
utanunk mar eurozdna-tagorszagok szerepelnek — de Magyaror-
szagnal szamos nagyobb hazai hozzdadott értékkel rendelkezd
orszag sem vezette még be a kozos valutat.

A magyar allamhaztartasi folyamatok csak részlegesen teljesi-
tik a javasolt fiskalis kritériumokat. A koltségvetés strukturalis
hidnya meghaladja a javaslatban szerepld, hazankra vonatkozd
kiiszobértéket, azonban az allamadodssag-rata az 50 szazalékot
meghalado szintje ellenére megfelel6 {itemben kozelit a kijelolt
célszamhoz.

Magyarorszag a pénziigyi rendszerkockazatok azonositasa és
kezelése tekintetében unids Osszehasonlitasban és a régio-
ban is kiemelked¢ aktivitast mutat, tamogatva ezzel az orszag
sokkellenalld-képességét és az eurodvezeti orszagokhoz valo
konvergenciajat.
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A 2013-ban hatalyba 1ép6 jegybanktorvénnyel® a Magyar Nem-
zeti Bank mind jogositvanyait, mind szervezetét illetéen boviilt.
A feliigyeleti jogkor integraldsa, a szandlashoz kapcsolédo ha-
tosagi feladatok ellatdsa és a makroprudencidlis felhatalmazas
széles hataskorrel ruhazta fel a jegybankot:

Uj, 6nall6 elemként jelent meg a jegybanki dontésekben
a makroprudencalis politika aktiv és proaktiv hasznalata.
Hazank vonatkozasaban a makroprudencialis eszkozok ka-
libracidja elsésorban kockazatmegel6zd jellegili és proaktiv,
aminek kdszonhetden a negativ sokkok stulyossaga varha-
toan korlatozott lehet és az esetleges visszafogd hatas is az
egészséges novekedési pdlya fenntartdsat segiti, vagyis a
gazdasag tulfttottségét csokkenti.

Az elmult években atalakult az MNB Feliigyeletének szer-
vezeti felépitése, megujultak a feliigyeleti modszertanok,
eljarasrendek, mutatéoszamok, aj feliigyeleti eszkozok és
elemzési keretek keriiltek bevezetésre. A 2013 el6tti, alap-
vetden ellendrzési szemléletet felvaltotta a mind mindség-
ben, mind a biztonsag fokaban tobbet jelentd, folyamatos
feliigyelést kozéppontba helyezd feltigyeleti hozzaallas.

Szintén a pénziigyi stabilitast erdsitette, hogy Magyar-
orszag az els6k kozott honositotta meg az Eurdpai Unid
2014-ben kialakitott, globalis sztenderdeken alapulo, a hi-
telintézetek és befektetési vallalkozasok szanalasat célzo
keretrendszerét. Ennek keretében az MNB egyrészt minden
intézmény vonatkozasaban szanaldsi tervet készit, amely-
ben felkésziil a fizetésképtelen vagy varhatoan fizetésképte-
lenné valo intézmények kritikus funkcidinak fenntartasara
ugy, hogy az mind az tigyfelek, mind az adofizetOk szamara
a lehet6 legkisebb koltséggel jarjon. Masrészt az MNB 2018
novemberében kozzétette a szavatold tOkére és leirhatd vagy
atalakithato kotelezettségekre vonatkozé minimumkovetel-

7”7

mény (MREL) el6irdsarol szolé modszertanat.

8 http://njt.hu/njtlink.php?njtcp=ee9egled3em4er5ei0dx3cj4cylbm4dw7eh4d-
vleb4dw1cj8bx1cc8bz5ca8cclce6bm9en8dv7eh8dw3dx8cjlby4bd
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4-4. tablazat: Az MNB altal javasolt kritériumok teljesilése

(Maastricht 2.0)
Magyar- Teljesul a

Kritérium Célérték Forrés

orszag kritérium?

I. Nomindlis horgonyok
Arstabilitast < 2,0%2 3,3% Eurostat Nem

Kamatkonvergencia® < 3,9%* 2,8% Eurostat Igen

Lebeg6 arfoly-

MNB Nem
am-rendszer

Arfolyamstabilitas 3-5 év®

1. Megfeleld fazis az eurodvezethez torténd felzarkdzasban

Redalgazdasagi konvergencia®

7
(egy fére jutd GDP (PPP)) > 90% 66% Eurostat Nem
s
A’pgnzugyl szektor njfe_ly- > 90% 3997 Vilagbank, Nem
ségének konvergenciaja®® MNB

IIl. Szinkronizalt tizleti és pénzigyi ciklusok Magyarorszag és az eurozona kozott

Szinkronizalt tzleti ciklusok?® >0,7 > 0,7 kordl Eurostat Igen

Szinkronizalt pénzigyi ciklu-

sokt >0,7 > 0,7 korul  Vilagbank  Igen

IV. Magyar versenyképesség a vallalatok, a munkaeré és a termékek korében

A kis- és kozépvallalkozasok

munkatermelékenységének > 50% 46%’ KSH Nem
aranya*?

Orszagspecifikus .

munkanélkiliségi rata* S S i Gz
Orszagspecifikus

7
e >65% (>75%)  62,5% (71,9%)"  KSH Nem
Diverzifikacio, TQ‘f’ii*?b! diver-
ST, magas hozedad- | fesiin G OECD  Nem
termékvalaszték ottértékl 7 3adott érték
termeékek  pgvelése szikséges

V. Fejlett, stabil és kompetitiv pénziigyi szektor

: . A bankrendszer
MNB Bankrendszeri Versenyképes versenyképességének  MNB Nem

A Aai 13
Versenyképessegi Index®® (BVI)  bankszektor  ¢5\ 4o sziikséges

VI. Hatékony, kontraciklikus gazdasagpolitikai mozgastér

Az allamadésség-
ratatol fliggben a
legfeljebb 0%, 1% > 1% IMF
vagy 2%

HosszU tavu strukturalis hiany Nem

< 50% vagy meg-

GDP-aranyos allamado6ssag feleld titemben 70,2%2 MNB lgen
csokkend

Megfeleld

A 15
cookiztar Rendelkezésre all MNB lgen

Prudencialis politikak
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1 Az éves alapu, harmonizalt fogyasztoiar-index atlagos havi értéke 2018 novembere
és 2019 oktdbere kozott.

2 A vizsgalt id6szakban a harom legalacsonyabb pozitiv atlagos inflacios mutatoval
rendelkezé EU-tagallam: Portugalia (0,38%), Gorogorszag (0,53%), valamint Ciprus
(0,67%). Ezek sulyozatlan szamtani atlaga 0,5%, amelyet a kritérium szerint a csatla-
kozni szandékozd orszagok inflaciés mutatoja legfeljebb 1,5 szazalékponttal haladhat
meg.

3 A 10 éves allampapir atlagos hozama 2018 oktobere és 2019 szeptembere kozott.

4 A harom legalacsonyabb pozitiv atlagos inflaciés mutatoval rendelkezé EU-tagallam
atlagos hozama: Portugalia (1,07%), Gorogorszag (3,24%), valamint Ciprus (1,45%).
Ezek sulyozatlan szamtani atlaga 1,9%, amelyet a kritérium szerint a csatlakozni
szandékozo orszagok hozama legfeljebb 2,0 szazalékponttal haladhat meg.

5 Az orszagok a szandékolt csatlakozas elétti 3-5 évben nem értékelhetik le a valuta-
juk eurohoz rogzitett kozéparfolyamat és ennek a stabilitasnak ,,erds fesziiltségek”
nélkil kell megvaldsulnia. Tovabbi feltétel a 3-5 éves ERM Il tagsag.

5 Az eurozéna atlagaban.

72018-as adat.

82017-es adat.

9 A GDP-aranyos hitelallomany.

10 A kibocsatasi rés korrelaci6ja Magyarorszag 2004-es EU-csatlakozéasa 6ta.

1+ A GDP-aranyos hitelallomany korrelacidja Magyarorszag 2004-es EU-csatlakozasa
ota.

12 Egy fére jutd bruttd hozzaadott érték a KKV-korbe nem tartozo vallalkozasok ara-
nyaban.

13 Pénziigyi stabilitasi mandatumanal fogva az MNB kifejlesztette 6nallo
Bankrendszeri versenyképességi indexét (BVI). A mutaté alapjan a leginkabb fejlesz-
tésre szorulo teriiletek a banki hitelhez valé hozzaférés, a vallalati bizalom, valamint
a lakossagi hitelek atlagos THM feléara.

14 Az IMF alapokmany IV. cikkely szerinti orszagjelentése alapjan.

> Makroprudencialis jelentés (2018).

* A célérték Magyarorszagra vonatkozik a 15-74 éves korosztalyra. Osszehasonlitas-
képpen zardjelben szerepeltetjik a 15-64 éves értékeket.

Forrds: Eurostat, Eurdpai Bizottsdg, OECD, Vildgbank, KSH, MNB.
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