Lehmann Kristof
Biztonsagos eurobevezetésre kell torekedni!

Az elmult hdnapokban Ujra napirendre kerilt a hazai eurobevezetés kérdése. Ennek
kapcsan fontosnak tartjuk, hogy nagyobb részletességgel is bemutathassuk a jegy-
banki mlhely legfontosabb kutatdsi-elemzési eredményeit, ami alapjan tények men-
tén valhat érthet6vé, hogy miért a biztonsagot hangsulyozza a Magyar Nemzeti Bank

elemzéseiben és megkozelitésében a hazai eurobevezetés id6zitése kapcsan.

Véleményiink szerint kozgazdasagilag mas volt euro-partinak lenni 2005-ben és mas
annak lenni 2021-ben. Hazai oldalon az eurobevezetés a 2000-es évek gazdasagpoli-
tikdja, majd a 2008-as valsag kovetkezményei miatt nem volt realitds, eurodvezeti
oldalon pedig a 2021-ben lathaté kozgazdasagi kilatasok érdemben eltéré képet mu-
tatnak, mint amit 2005-ben lathattunk.

A 2004-es hazai EU-csatlakozast kévet6 mamor utan az integracio kovetkezé 1épcsé-
fokat, az euro bevezetését is természetszeriien elérendd célnak gondolhattuk az év-
tized kozepén. A 2000-es évek hazai koltségvetési instabilitasa, a maastrichti kritéri-
umokat jelentésen meghaladd koltségvetési hidnyok (2002-2006 soran minden év-
ben GDP-aranyosan 6 szazalék felett volt a hiany a kritérium szerinti 3 szazalak alatti
hidny helyett), a devizahitelezés magyar monetaris politikat beszoritd hatasa (a de-
vizahitel allomany nagysaga miatt a jegybanki lazitas a torleszt6részletek emelke-
dése miatt nem élénkit6, hanem gazdasagfékez6 hatdsu volt) és az emiatt magasan
ragadt inflacids rata ellehetetlenitették a k6zos fizet6eszkdz bevezetését. A 2008-as
globalis pénzigyi valsag hazai lefutasa, az allamcséd elkerilése érdekében felvett
EU-IMF hitel, a drasztikusan megugré adllamaddssag rata miatt Magyarorszag tarto-
san eltavolodott az euro bevezetésétdl. A valsag hazankat tébbszordsen sujtotta, el-
huzédo valsagkezelés indult, amely soran a legsulyosabb makrogazdasagi probléma-
kat hatékonyan lehetett célzott, a valsagjelenség megoldasara fokuszald eszkozokkel
kezelni, amihez szlikség volt az 6nallé monetaris politikdra (példaul: kkv hitelezés
helyreallitasa, 6nfinanszirozas).

A kezdeti nyugodt évek utan a 2008-as valsag az eurodvezetben tartds karokat oko-
zott, majd a 2020-as covid valsag egy Uj eurodvezetet eredményezett. A 2010-2012-
es dél-eurdpai addssagvalsag és annak a bankszektorra gyakorolt hatasa nyilvanva-
I6va tette, hogy az eurodvezet tagorszagai nem valsagallok. Az akkori valsagkezelés
fiskalis megszoritdson és belsé leértékelésen alapult, de a tarsadalmi-politikai
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koltségei ellenére sem érte el azt a célt, hogy az addssagratdkat stabilizalja és a gaz-
dasdgi aktivitast felélénkitse a periférian. S6t, a végeredmény éppen ellentétes lett:
az addssagratak jelentésen emelkedtek és az egy f6re juté GDP-ben az eurodvezeti
tagok kozotti kilonbség tartdsan nétt. A 2020-as covid valsag ennél is fontosabb for-
duldpont, mert az addssagratak még jelentésebben elszakadtak a maastrichti érté-
kektdl, s6t a korabbi legf6bb kbzgazdasagi rémet, a jegybanki addssagfinanszirozast
is alkalmazni kellett és kell napjainkban is a zéna egyben tartdsa érdekben. A 2021-
es eurozona gazdasagpolitikai gyakorlata eltdvolodott attél, mint amilyen szabdlyok-
kal torvényben rogzitve megalkottak és megtervezték az Eurdpai Unidt és az eu-
roovezetet. Az addssagfinanszirozas azért nagyon sulyos kozgazdasagi-gazdasagpoli-
tikai kérdés, mert ahogy hazankban a devizahitelezés lehetetlenitette el sokdig a mo-
netaris politika mikodését, most a dél-eurdpai orszagok addssagallomanya szoritja
be az Eurdpai K6zponti Bankot mikodésében.

Irdsomban 10 fontos kdzgazdasagi érvet mutatunk be, amelyek azt jelzik, hogy szi-
ken makrogazdasagi szemiivegen keresztil mennyit valtozott az eurodvezettel kap-
csolatos tudasunk és az eurodvezet helyzete az EU csatlakozasunk ota.

1. Az eurodvezeten beliili orszagok gazdasagi teljesitménye széttarto. Az eu-
roovezethez Ujonnan csatlakozd orszag gazdasagi strukturajatél figgben su-
lyos makrogazdasagi koltségekkel szembesilhet. Az orszagok egy része az
EU27 egy f6re jutd GDP atlagatdl leszakadt, mig masok az atlaghoz képest ja-
vultak a vizsgalt id6északban. A déli periféria orszdgcsoport (Gorogorszag,
Olaszorszag, Portugalia és Spanyolorszadg) makroszinten vesztese az eurobeve-
zetésnek és a legfejlettebb északi, Un. magorszagok (Ausztria, Belgium, Hollan-
dia, Finnorszag, Luxemburg és Németorszag) tekinthet6k nyertesnek. A kelet-
eurdpai csatlakozok kozil a balti orszagok tudtak eurdval is folytatni a felzar-
kdzasukat, Szlovakia a csatlakozast kovetd években eleinte igen, majd megtort
és ledllt a felzarkozasi folyamata (részletesen lasd a 10. pontban). A makrotel-
jesitmény alapja, hogy mennyire fejlett, milyen export versenyképességl egy
orszag gazdasaga a belépéskor. Eppen ezért kulcskérdés, hogy az MNB altal
évek 6ta hangoztatott fejlettségi és versenyképességi kritériumokban hogyan
teljesit a magyar gazdasag, mert ez az alapozhatja meg azt, hogy gazdasagi
értelemben sikeresen tudjuk bevezetni az eurdt és azt kovetben a versenyben
helyt allni az eurodvezeten beldl.
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1.abra: A tagdllamok vasarloerdparitason mért GDP-jének alakulasa 2005-
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ben és 2020-ban az Eurdpai Unié GDP-jének atlagahoz képest
Forrds: Eurostat

Megjegyzés: Az abran jol Iathatd, hogy mig az Eurdopai Unio datlag GDP-hez ké-
pest az északi orszdgok egy fére juto GDP-je jellemzéen javult, addig a déli pe-
riféria orszagai relative lemaradtak az Eurdpai Unidn beliil.

. Az eurozoénan beliil nincs 6nallé monetaris politika, csak k6z6s. Ez azt jelenti,
hogy ha a tagorszagok kozo6tti inflacids kilonbségek indokolndk az eltéré mo-
netaris kondicidkat (kamatszintet), az eurodvezet k6z6s kondicidi lesznek ér-
vényesek minden résztvevé orszagra. Ez egyben azt is jelenti, hogy az eurodve-
zeti monetaris politikai dontéshozatal nem a nemzeti szintekre, hanem az 6ve-
zet egészére fokuszal, az atlagos 6vezeti inflaciénak kell az inflacids célt elérni.
(2021 nyaratél az EKB szimmetrikus 2 szazalékos inflacios célt hirdetett meg.)
Ezért, ha egyes a déli orszagokban cél alatti inflacié van, mig a legdinamiku-
sabban novekvé orszagokban cél f6lo6tti az inflacid, akkor is az eurozdna atla-
gos inflacidja lesz a meghatdrozé a dontéshozok mérlegelése soran. Jelenleg
az inflacids kulonbségek a tagorszagok kozott megndttek. A nagyon eltérd
nemzeti inflaciés trendek bonyolitjdk a dontéshozatalt és a jelenleg lathaté
inflaciés megosztottsag kapcsan a kozeljov6ben jon el az igazi teszt, hogy fenn-
maradnak-e a tagorszagok kozotti kilonbségek.
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2.abra: Az euroodvezeti orszagok éves inflacidjanak (az EKB altal hasznalt
HICP szerinti) alakulasa 2021. oktdber soran
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Forrds: Eurostat

Megjegyzés: Az eurobvezet egészének dtlagos inflacidja 4,05 szdzalék volt
2021. oktdberben, a hétérkép skadldjat az Eurdpai Kézponti Bank 2 szdzalékos
inflacids céljahoz igazitottuk.

. Az 6nallé monetaris politika és a sajat nemzeti fizet6eszk6z hianya miatt val-
saghelyzetben a belsé leértékelés a fé6eszkoz az egyensuly helyreallitasara. A
bels6 leértékelés azt jelenti, hogy a koltségvetési politika megszorit, vissza-
fogja a kiadasait, széls6séges esetben nominadlisan csokkentik a béreket, nyug-
dijakat, szocialis juttatdsokat. Ez barmely valsag tarsadalmi nehézségei mellett
gazdasagilag is fajdalmas recept. 2011-2014 k6z6tt a déli orszagok kibocsatasa
7-11 egymast kovet6 negyedévben csokkent, gazdasagi teljesitményik igy év-
rél évre zsugorodott, s6t Gorogorszagban a nemzetgazdasagi atlagbérek is
csokkentek. A balti orszagokban a 2008-as valsag kovetkezményei, a dramaian
emelked6 munkanélkiliség és a haztartasok csokkené jovedelme a valsag
el6tti évekhez képest jelentds nettd elvandorlast eredményezett. Lettorszag-
ban és Litvanidban a nettd elvandorlas 6nmagaban a 6 szazalékkal csékken-

tette az 0Osszelakossagot 2009-2013 kozott. Ezzel 6nmagaban jelent8s
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tarsadalmi koltséget szenvedtek el, amiben a belsé leértékelés kozvetlen ha-

tdsdnak nagyszerepe volt.

3. abra: Egyes eurodvezeti orszagok real GDP szintjének alakuldsa (2007-
2021)
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Forrds: Eurostat

. Az eurodvezet déli és északi része kettétort az dllamaddssagratak mentén.
Az eurozona kozgazdasagi modellje (maastrichti kritériumok) egy makrogaz-
dasdgi egyenleten alapul, amely a nominalis novekedési rata, az inflacio, a
GDP-aranyos koltségvetési hiany és a GDP-aranyos allamaddssag kozotti kap-
csolatot irja le id6ben dinamikusan. A kézgazdasagi megfontolas az volt, hogy
az arstabilitas akkor érhet6 el, ha az allamaddssag fenntarthatd palyara all.
Eszerint alkottak meg a maastrichti kritériumok szamait, amelyben a GDP-ara-
nyos 3 szazalékos koltségvetési hiany és 60 szazalékos addssagrata volt a min-
taszam, ami 2 szazalékos inflaciéval és 3 szazalékos redlgazdasagi névekedés-
sel fenntarthatd lett volna. Sajnos ez a gazdasagi dinamika nem volt tarthato
sem az eurozona, sem a tagorszagok szintjén. (Errél részletesebben: itt talal-
hatd leirds.) A 60 szazalékos maastrichti addssag kritériummal Osszevetve
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tisztdn latszik, hogy 2021-re milyen sulyossa valt az eurodvezet dllamaddssag
helyzete.

4. abra: Az euroovezeti tagorszagok allamadossaga a GDP szazalékaban
2005-ben és 2021-ben

Forrds: Eurdpai Kozponti Bank

A tagorszagok két csoportra szakadtak az addssagratak nagysaga alapjan. A
déli orszagok addssagratajanak fenntarthatdsaga az euro alkotoi elveihez ké-
pest széls6ségesen eltéré gazdasagpolitikai megoldasokat igényel: allamkot-
vényeiket az Eurdpai Kozponti Banknak kell megvasarolnia, hogy a hozamokat
alacsonyan tartsa. Ez azért sulyos probléma, mert az eurodvezet egyben tar-
tadsa (példaul egy olasz allamcséd elkeriilése) 6sszetlizésbe kerilhet az arsta-
bilitasi céllal, mert nincs tér kamatemelésre vagy a monetaris szigoritasra, amit
az alacsonyabb inflacid elérése érdekében meg kellene Iépni. A kdzgazdasagi
irodalom ezt fiskalis dominancidnak hivja, ami leegyszerdsitve azt jelenti, hogy
az allamaddssag fenntarthatdsaga miatt a jegybanknak a koltségvetést kell fi-
nansziroznia, ami beszdkiti a monetaris politika mozgasterét, mert nem tud az
inflacios cél elérése érdekében sziikséges mértékben szigoritani, példaul ka-
matot emelni.
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5. Az euroodvezeten beliili gazdasagpolitikai vitak alapja, hogy az eurozona tag-
orszagai nem monetaris szuverének, de sziikségiik lenne a jegybanki pénzte-
remtésre. A monetaris szuverenitas esetlikben azt jelenti, hogy a tagorszagok
onalléan nem teremthetnek eurdt, csak a kdzos jegybank, az Eurépai Kozponti
Bank teheti ezt meg. Az Eurdpai K6zponti Bank (és a nemzeti tagjegybankok)
szamara tiltott az addssagfinanszirozas az Eurdpai Unidrdl szoldé szerz6dés
pontjai szerint. Ennek a szabalynak a betartasat azonban a valsagkezelési gya-
korlat felllirta: 2020-ban az Ujonnan kibocsatott allamkotvényeknél Olaszor-
szag esetében 17 szazalékkal, Spanyolorszag esetében 13 szazalékkal tobb al-
lamkotvényt vasarolt az EKB. Két sulyosan eladdsodott orszag esetében emiatt

kozgazdasagilag egyértelm(ien felmeril a kdltségvetés jegybanki finansziroza-
sanak kérdése. Sarkosan fogalmazva a déli orszagok allamaddssag palyaja
mesterségesen van stabilizdlva révid-tavon, mert az EKB-s allampapir-vasarla-
sok leszoritjak a kotvények hozamat, igy csokkentve az addssagszolgalatot.
Enélkil piaci alapon jéval magasabb hozamok alakulhatnak ki és megkérddje-
lez6dne az allamaddssagok fenntarthatosaga.

A jegybanki allampapir-vasarlason alapulé megoldas azonban teljes mérték-
ben szembe megy azzal a szigordan 6rzott és az Eurdpai Unidrol sz6l6 szerz6-
désben is rogzitett gazdasagpolitikai alapelvvel, hogy az allamhaztartast és az
allamaddssagokat nem finanszirozhatjak a jegybankok. Ennek a megoldasnak
sulyos hosszu tavu koltségei lesznek, amelyeket az eurozéna tagallamainak
kell megfizetnie.

6. A déli orszagok sulyosan eladdsodott helyzetének jegybanki tamogatasa be-
szlikiti a monetaris szigoritas lehetoségét. Az inflacié emelkedése ellen a jegy-
bankok monetaris szigoritdssal (kamatemeléssel és a jelenleg alkalmazott al-
lampapirvasarlasok leallitasaval) tudnak kiizdeni. Napjainkban az Eurdpai Koz-
ponti Bank hivatalos kommunikacidja alapjan atmenetinek latja az inflacio
emelkedését, ezért nem szigorit. Amennyiben az inflacié emelkedése tartds-
nak bizonyul a jovében, akkor szikség lesz a monetaris politikai szigoritasra.
Ezzel azonban példaul a veszélyeztetettebb, példaul olasz és a spanyol kot-
vényhozamok emelkednének, ami elindithatna az allamaddssag lavinat a déli
periférian. Emiatt az Eurdpai Kdézponti Bank beszoritott helyzetben van. Az
alabbi abran lathatd, hogy az euro bevezetése 6ta sosem volt olyan nagy az
inflacio és az alapkamat kozotti kiilonbség mint napjainkban. Ez azt jelzi, hogy
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maskor hasonlé inflacids helyzetben az Eurdpai Kozponti Bank mar megindi-
totta a szigoritast.

5. abra: Az EKB betéti kamat és az euroovezeti inflacids rata alakulasa
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Forrds: EKB, Bloomberg

. Az eurozdnaba belépve nemzeti szintli gazdasagpolitikai tamogatas nélkiil a
strukturalis versenyképességi kiilonbségek és a produktivitas szamit a gaz-
dasagi teljesitményben. Ha végigvessziik a torténelmi-geoldgiai munkameg-
osztast, a tékehelyzetben, a vallalati know-howban, a human képzettségben,
a nyelvtudasban, a technoldgiai készségekben |év6 eurdpai orszagok kozotti
kilonbségeket, akkor egyértelmdvé valik, hogy ez a gazdasagi verseny nem
azonos esélyl szerepl6k kozotti mérkézés. Tobb empirikus tanulmany is vizs-
galta a kérdést az eurodvezeten belil és nemcsak az utfligg6séget tamasztot-

tak ald részletesen (vagyis, hogy az elmaradottabb gazdasdagi strukturaju or-
szagok még elmaradottabbak lettek az eurodvezeten beliil), hanem azt is,
hogy a folyamat a fejletlenebb eurodvezeti orszagokban a maganszektor adés-
saganak nagyobb mértékld novekedésével jart. Ennek oka, hogy két ndveke-
dési modellre oszthatéak az eurodvezet orszagai: a magorszagok export vezé-
relt gazdasagok, mig az elmaradottabb gazdasagi szerkezetl periféria
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orszagok kereslet-vezérelt novekedésre alltak rd. Utébbi azt jelenti, hogy a fej-
letlenebb orszdgok az alacsonyabb export versenyképességliket nagyobb mér-
tékd és kevéssé produktiv maganszektorbeli eladdsodassal tudtak kompen-
zalni. Mindez még inkdbb felerGsitette a gazdasagi polarizaciot, mert a jelen-
t6s maganszektorbeli addssagok miatt a technoldgiai megujulasra szlikebb tér
marad a jév6ében a periféria orszagokban. Ebbdl is érzékelhetd, hogy a zénan
belil az eltér6 gazdasagstrukturaju orszagokra alkalmazott azonos gazdasag-
politika nem m(ikodik hatékonyan minden tagallamban. Az 6nallé6 monetaris
politika vallalati szektort vagy a gazdasdg egészét tamogatd hatasa nélkil a
fejlett magorszagokon kivil jéval nehezebb helyt allni a versenyben.

. Az euroodvezeti tagorszagok eltér6é novekedési modellje miatt a zonan beliili
folyo fizetési mérleg poziciok jelentdsen eltérnek. Az eurodvezetben a meg-
alakulastol fogva tartds kiilonbségek jellemezték az orszagok kils6 egyensulyi
helyzetét. Jellemz6en a dél-eurdpai, illetve a kés6bb csatlakozott felzarkozé
orszagok voltak deficitesek, mig az északi, ,magorszagok” tobbletet értek el. A
2008-as pénzligyi valsag soran a kiils6é poziciok nagyobb jelentbséget kaptak,
mert a piacon ndétt az eurodvezet felbomlasaval kapcsolatos aggodalom és a
felbomlast elkezdték arazni a befektetdk. A kilatasokat rontottak az akkori eu-
ropai politikusi nyilatkozatok, mert a folyo fizetési mérleg tobbletet kizardlag
az orszagok versenyképességének tulajdonitottak, a hianyt pedig annak hia-
nyanak. Nem vették figyelembe, hogy egyes orszagok rendszeresen export-
tobbletre torekednek akar tulzott — tehat a termelékenységlkt6l messze el-
marado — bérmérséklés aran is (pl.: Németorszag). Masok pedig versenyképe-
sek ugyan, de mégis deficitesek, mert gyorsan akartak felzarkdzni, de ehhez
mar kiilsé hiteleket is igénybe vettek (példaul: baltiak). A diagndzis miatt csak
a deficites orszagokra kényszeritették ra az alkalmazkodast, belsé leértékelés-
sel, ami ezek novekedését lelassitotta.

. A visszafogott bérdinamika, a magorszagok alacsony beruhazasi ratai, vala-
mint az eurodvezeti iparpolitika hidnya az innovativ technoldgiakban globa-
lis szintli lemaradashoz vezetett. Eurépa a digitalis gazdasagban lemaradt
mind az USA-t6l, mind az azsiai régiotdl. A vilag legnagyobb 20 tech cége ko-
zOtt egyetlen eurodvezeti céget talalunk, a Deutsche Telekomot, ami a hagyo-

manyosabbnak tekintheté telekommunikacids szektorban tevékenykedik.
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Egyel6re nem lathatdak jelei annak, hogy ez a gazdasagi modell valtozna az
eurodvezetben, s6t az addssagallomanyok mértéke miatt még kevéssé var-
hato infrastrukturalis vagy iparpolitikai attorés.

10.Szlovakia euro csatlakozasa sem egyértelmii gazdasagi sikersztori. A hazai vi-
takban jellemzéen a szomszédos és torténelmileg hasonld helyzeti Szlovakia
példaja szokott felme-riilni az eurobevezetés kapcsan, mint tdmogatd érv.
Szlovdakia a V4 régio egyetlen eurdt bevezets orszaga, amely a 2005-6s refor-
mokat kovetben csatlakozott az eurodvezethez és a régiod tobbi orszagdval
szemben sulyosabb addssdgvalsag nélkil vészelte at a 2008-as pénzligyi valsa-
got. Az eurodvezeti csatlakozdsakor, 2009-ben Szlovakia egy f6ére jutd vasarlo-
erd paritdson mért GDP-je az EU27 atlaganak 72,1 szazaléka, mig Csehorszagé
86,8 szazaléka, Magyarorszagé 65,1 szazaléka volt. 2009 utan Szlovakia relativ
elényre tett szert példaul a valsag altal jéval mélyebben sujtott hazankkal
szemben és ideiglenesen Csehorszaghoz is kozelitett az egy fére jutd jovede-
lemben. 2021-ben azonban mar tavlatibb kép lathaté: Szlovakia csatlakozasa
ota relativ fejlettségében fokozatosan leszakadt Csehorszagtdl és ami sza-
munkra ennél is fontosabb, hogy a magyar gazdasag a makrogazdasagi stabili-
tas helyreallitasa utan 2013-tdl folyamatosan dolgozta le hatranyat, majd
2018-ban vissza is el6zte az egy fére jutd vasarlderd paritason szamolt GDP-
ben Szlovakiat. Ezt az el6nyt azéta is tartja a magyar gazdasag Szlovakidval
szemben. A 2020-as évi egy f6re jutd GDP Szlovakidban 71,6 szdzaléka, Cseh-
orszag 94,1 szazaléka, Magyarorszag 74,4 szazaléka az EU27 atlagnak. Mindez
alapjan Szlovakia nemcsak, hogy nem kiugré a régién belil, hanem b6 egy év-
tized tavlataban nem kertilt kozelebb az EU atlaghoz, szemben az eurdbdl ki-
marado régids orszagokkal. Természetesen ez utdbbi kdzel sem csak euro kér-
dés, ahogy a valsag utani relative jobb szlovak teljesitmény sem csak az volt.
Mégis azt jol jelzi, hogy az euro kozel sem csodafegyver és régionk egyetlen
eurot hasznald orszaga sem tekinthet6 az eurdbdl kimaradokkal szemben gaz-
dasagi nyertesnek.

Fontos megérteni, hogy az eurozénaba csak belépni lehet, kilépésre még nem volt
precedens. Ez vélhet6en egy dllamaddssageséd eseménnyel egybekotve tudna
megtorténni, amit eddig igyekeztek minden eszkozt bevetve elkerilni az eurdpai
dontéshozék. Napjainkra ez mar csak olyan eszk6zok alkalmazasaval érheté el,
amit a megalkotdk szerz6désben rogzitve tiltottak. A résztvevé orszagok
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gazdasagi strukturajukat, teljesitményiiket és addssaghelyzetiiket elemezve szét-
tartdak. Eppen ezért fontos, hogy ha hazank az eurozénahoz csatlakozas megin-
ditasanak id6zitésérdl dont —amire az EU-csatlakozasunkkor kotelezettséget val-
laltunk — azt ugy érdemes megtenni, hogy a magyar gazdasag versenyképességét
tekintve felkészilten csatlakozzunk, mert ez alapozza meg a hosszu tavon sikeres
és biztonsagos hazai eurobevezetést.

,Szerkesztett formdban megjelent a Telex.hu oldalon 2021. december 6-an.”

11/11



