Nagy Marton — Virag Barnabas
Felzarkdzas az eurozonaban —

csakis megfelel6 felkésziiltséggel teljesitheto

A kézepes fejlettségli orszdgok hosszu tavu gazdasdg- és tdrsadalompolitikai célja a
fejlett orszagok jévedelmi szintjének elérése. Az euro bevezetésének kérdését is ezen
végso cél fiiggvényében érdemes megvizsgdlni. Az eurobvezethez madr csatlakozott
orszdgok tapasztalatai azt mutatjdk, hogy a maastrichti kritériumok teljesitése és az
euro bevezetése 6nmagdban nem jelent garanciat a konvergencidra. A nem megfe-
lelé felkésziiltség mellett csatlakozd orszdgokban a ké6zos fizetéeszk6z haszndlata
hozzajarult komoly sértiléekenységi problémdk felépliiléséhez, ami tobb esetben tartos
divergencidhoz is vezetett. A maastrichti kritériumok nem érték el céljukat. Az euro
bevezetésének idézitését legaldbb harom tovdbbi dimenzio mentén fontos értékelni:
(1) a tartds pénziigyi egyensulytalansdgok megel6zésére és felolddsdra tovdabbra
sem mlikédnek évezeti szintli mechanizmusok, igy a redlgazdasdgi ciklusok &ssz-
hangja mellett sziikséges a pénziigyi ciklusok harmonizdltsdga is; (2) az euroévezet-
ben a versenyképességi hianyossdagok hosszabb tdvon is fennmaradhatnak, kezelé-
stik kelléen rugalmas munka- és drupiac mellett megoldhatd; (3) végezetiil a gazda-
sdgi ciklusok tullendiilései megfelel6 fiskalis mozgdstérrel és hatékony makropruden-
cidlis eszkéztdrral kezelhetéek. Hazdnk eurocsatlakozdasdnak idézitését is egy uj, a
globadlis pénziigyi valsdg tapasztalataira is épitd kritériumrendszeren keresztiil sziik-
séges megitélni.

Az elmult hénapokban mind az Eurdpai Unidban, mind Magyarorszagon ismét az ér-
dekl6dés kozéppontjaba kerlilt az eurozéna bévitésének kérdése. A napi hirfolyam
mar-mar a '90-es évek végének vitait idézi. Sorban szélalnak meg vezetd eurdpai po-
litikusok a témaban, Emmanuel Macrontdl Jean-Claude Junckeren at a lek6szon6 né-
met pénzigyminiszterig, olykor hizelgé vagy épp figyelmeztetd lizeneteket kiildve a
csatlakozas el6tt allé orszagoknak. Ekozben a kodzgazdaszok szakmai érvei mintha
egyel6re halkabbak lennének, pedig a tét ériasi. Hasonlé helyzet el6zte meg az euro
bevezetését is. Egyetértés mutatkozott az euro sziikségességében, azonban a beve-
zetés idbzitése és feltételrendszere er6sen megosztotta a kozgazdaszokat. Szamos
neves kozgazddsz hivta fel a figyelmet a rendszert veszélyeztet6 problémakra, koztiik
a kozgazdasagi Nobel-dijas Milton Friedman és Joseph Stiglitz, de emlithetnénk Jan
Kregelt vagy Charles Goodhartot is. Az azéta eltelt kdzel 20 év eseményei joél ismer-
tek. A pénzligyi egyensulytalansagok miatt aggddo kritikusok félelmei idével beiga-
zolddtak, a valsag csucsan mar-mar az euro |étét is megkérddbjelezve. K6z6s eurdpai



érdek, hogy ez a hiba Ujbdl ne ismétlédhessen meg. Jelen irdssal a Magyar Nemzeti
Bank az euro magyarorszagi bevezetésérél kibontakozé hazai szakmai vitahoz kivan
hozzdjarulni.

Magyarorszag 2004. évi EU-s csatlakozasdval vallalast tett az euro jov6beni beveze-
tésére is. Ennek megfelel6en a magyar eurobevezetést illetéen a két legfontosabb
kérdés, hogy mikor és milyen feltételek mellett érdemes bevezetni a k6z0s fizetbesz-
kozt. A hazankhoz hasonld, kdzepesen fejlett orszagok hosszu tavu tarsadalom- és
gazdasagpolitikai célja egy fenntarthatd felzarkdzast biztositd konvergenciapalya
megvaldsitasa. Ezért minden gazdasagpolitikai dontést, igy az euro bevezetésének
kérdését is érdemes ezen végsé cél tiikrében értékelni. A kovetkezékben az eurodve-
zethez idaig csatlakozott orszagok konvergenciaval kapcsolatos tapasztalataira foku-
szalva fogalmazunk meg tanulsagokat a hazai felkészlléssel kapcsolatban.

Konvergencia vagy divergencia? — redalgazdasagi fejlédés az eurozonaban

Az eurodvezethez csatlakozott orszagok eddigi névekedési tapasztalatait két orszag-
csoportban vizsgaltuk. Az els6é csoportba soroltuk az eurodvezet korai szakaszatdl a
koz0s fizet6eszkozt hasznald gazdasagokat, mig a masodik csoportba a késébbi fazis-
ban érkezéket. Ertelemszeriien el6bbi csoport esetében mar kdzel 20 évnyi megfi-
gyeléssel rendelkeziink, amely alapjan robusztusabb megallapitasok is teheték, mig
az utdbbi esetben olykor csak néhany év teljesitménye elemezhet6 (1. dbra).

1. abra: Redlgazdasagi konvergencia az eurozona gazdasagaiban
(egy f6re jutd GDP az eurozéna magorszagainak atlaga = 100)
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Forras: WDI, MNB szamitas.
Megjegyzés: VasarlderGparitason, 2011-es arakon mért egy f6re esé GDP az eurodvezet magorszagainak
atlagaban kifejezve. Az euro6vezet magorszagai: Németorszag, Franciaorszag, Ausztria, Hollandia, Belgium,
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Luxemburg. Litvdnia, mint a legujabb eurozéna tagorszag nem szerepel az abran, dm esetiikben két év ada-

tabdl még nem kivantunk kovetkeztetéseket levonni.
A korabban csatlakozé orszagok csoportjabdl csak irorszagnak — igaz komoly ingado-
zas mellett — sikerilt javitania a felzarkdzas pillanataban megfigyelhet6 fejlettségi
szintjéhez képest. (Az ir adatok kapcsan fontos hangsulyozni, hogy a gazdasag saja-
tossagaibol adddd szamviteli elszamolasok jelentésen modositottak a GDP-t. 2015-
ben pl. egyetlen ilyen médositas tobb mint 26 szdzalékos novekedést okozott...) Finn-
orszag és Spanyolorszag esetében a relativ fejlettség 20 év tavlataban nem valtozott
érdemben. Ugyanakkor Olaszorszag, Portugalia és Gorogorszag eurotagsaga idaig di-
vergenciaval parosult.

Az eurozdnaba kés6bb belépd gazdasagok tapasztalatai is hasonldan vegyes képet
mutatnak. Malta javuld fejlettségében — az ir példahoz hasonldan — szamviteli hata-
sok is szerepet jatszanak. Ezt leszamitva a belépéskori szinthez képest Szlovakia, Eszt-
orszag és Lettorszag relativ fejlettsége javult, mig Ciprus és Szlovénia mutatdja rom-
lott. Osszességében — [rorszag és Malta specidlis helyzetétdl eltekintve — a vizsgalt
orszagok felében a jelenlegi fejlettség alacsonyabb, mint a belépéskori. Két esetben
a csatlakozashoz kozeli relativ fejlettség jellemz8, mig mindGssze harom esetben
folytatddott a konvergencia (2. abra).

Mit rontottak el a dél-eurdpai allamok?

Az euroOvezet mediterrdn orszagainak tobbségében (Olaszorszag kivételével) a kez-
deti nagyon gyors fellendiilést jelent8s lassulas kovette. A fellendiilési fazisban az
egyik legfontosabb hajtder6 a nominalis kamatok gyors és nagyaranyu csokkenése
volt. A nominalis kamatok az euro bevezetésének id6épontjara gyakorlatilag teljes
mértékben konvergaltak az eurodvezeti orszagok nominalis kamatszintjéhez. Az inf-
lacios palyat is figyelembe véve a dél-eurdpai orszagok a 90-es évek atlagosan 4-5
szazalékos redlkamatpalyardl a csatlakozast kdvetben 2 szazalék alatti realkamat kor-
nyezetbe keriltek (2. abra).
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2. abra: Realkamatok alakulasa a dél-europai orszagokban
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Forras: Eurostat, MNB szamitas.

Megjegyzés: Az euro 1999-es bevezetését megel6z6 idGszakban a német egyidejl redlkamat (révid nomina-

lis kamat és a megfigyelt inflacio kilénbsége) szerepel.
A felzarkdzasi folyamattal csak részben magyarazhato inflacios tobblet — kilondsen
nem kell6en horgonyzott inflacids varakozasok mellett — a csatlakozast kovetSen is
fennmaradt, igy a redlkamatok hosszabb ideig alacsony szinteken alakultak. A real-
kamatok csokkenésének hatasa a beruhazasi és fogyasztasi kereslet novekedésében,
illetve egyidejlleg a maganszektor hitelallomanyanak és az eszk6zaraknak a gyors
emelkedésében is megjelent. A maganszektor eladésodottsaga a vizsgalt orszagok
tobbségében jelentésen nétt. Mig a maastrichti kritériumok els6sorban a koltségve-
tési fenntarthatdsagara fokuszaltak, addig a maganaddssagok novekedését semmi
sem kontrollalta. Ez okozhatta példaul, hogy a globalis valsag kitorésével az egyéb-
ként fegyelmezettebb koltségvetési politikat folytaté Spanyolorszag is gyorsan rend-
kivil sériilékeny helyzetbe kerdlt.

Emellett az alacsony redlkamatok Portugdlidban és Gorogorszagban a koltségvetési
fegyelem fellazulasahoz is hozzajarultak az allamaddssag emelkedését okozva. Ra-
adasul a belsé kereslet fellendiilése a foglalkoztatottsag emelkedésével és magas no-
minalis bérnovekedéssel jart, a redlarfolyam felértékel6dését okozva.

A pénzlgyi ciklus tulfutasa a globalis pénzligyi valsag kitorésével sulyosan és tartdsan
visszavetették a gazdasagi felzarkdzast, megrenditve a bankrendszer stabilitasat. To-
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vabb sulyosbitotta a helyzetet, hogy a valsdgot kovetd években a maastrichti kolt-
ségvetési kritériumok gyors teljesitéséhez vald ragaszkodas egy egyébként is keres-
lethianyos kornyezetben sulyos readlgazdasagi kovetkezményekkel jard valsagkeze-
léshez vezetett. A tartdssa vald recesszio, a drasztikusan megemelkedé munkanél-
kiiliség és a bankrendszer stabilizalasanak koéltségei 2008 utan az allamaddssag-rata
altaldnos emelkedését okoztak (3. dbra).

3. dbra: GDP-aranyos magan- (vonaldiagram) és allamadodssag (oszlop) a déli és
balti dllamokban
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Forras: Eurostat, MNB szamitas.

Megjegyzés: Az dbrdkon oszloppal jel6lt értékek az adott orszagcsoportok allamaddssagat, mig a vonalak az
egyes orszagok konszolidalt GDP-aranyos maganaddssagat (vallalati és haztartasi szektor) jel6lik. Déli alla-
mok alatt Spanyolorszagot, Gorogorszagot, Olaszorszagot és Portugaliat, mig a Balti allamok csoportjaba
Esztorszdgot, Lettorszagot és Litvaniat soroltuk.

A mediterran orszagok tapasztalatai legalabb négy ponton szolgalhatnak komoly ta-
nulsaggal a csatlakozas el6tt allé orszagok szamara:

e A csatlakozasi kritériumok kozott nem elegendd csak a koltségvetés megfelel6
helyzetét rogziteni, hanem kiemelt figyelmet kell szentelni a magdnaddssagok
alakuldsanak és a pénzugyi ciklus felépilését megfelel6en kontrollalni képes
prudencidlis eszkoztar biztositasanak is.

e A pénzigyi ciklus nem kivanatos tullendilésében a szabalyozasi hianyossagok
mellett fontos szerepet jatszhat a redlkamatok gyors siillyedése. A nominalis
kamatok kozotti kilonbségek — és az ebbdl adédd potencidlis konvergencia —
jelenleg lényegesen kisebbek, azonban az inflacids differenciakbdl adédo ha-
tas tovabbra is meghatarozé lehet. Ez utébbi az inflacids varakozasok megfe-
lel6 horgonyzasaval és a fejlettségbeli kiilonbségekbdl adodé inflacids tobblet
— ez az un. Balassa-Samuelson hatas — minimalizalasaval csokkenthetd.
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e Kilondsen a valsag id6szakaban valt fontos tényezévé az dllamaddssag mér-
téke. Mivel a dél-eurdpai gazdasdgok tobbsége egyébként is magas dllamadds-
sag-ratdval csatlakozott az eurozédndhoz, a valsagkornyezet két oldalrél is nyo-
mas ala helyezte a gazdasagot. A magas eladdsodottsag egyrészt a kockazati
feldarakat novelte, masrészt az anticiklikus koltségvetési politika vitelének le-
het6ségét is korlatozta.

o Végezetll fontos tanulsag a versenyképesség kérdése. Az eurozénan belil a
tartds versenyképességi és termelékenységbeli kiilonbségek tompitasara nem
alakult még ki belsé korrekciés mechanizmus. A versenyképességi problémak
leklizdése az egyes orszagok gazdasagpolitikai dontéseinek fliggvénye, aminek
szlikséges feltétele a megfelel6 munka- és drupiaci rugalmassag elérése.

A dél-eurdpai gazdasagokban az euro nem megfelel6 felkésziltség mellett torténd
bevezetése sulyos readlgazdasagi kovetkezményekkel jart. Az eurozona csatlakozas —
megfelel§ korrekciés mechanizmusok hianyaban — gyorsitotta a makroszintl egyen-
sulytalansagok feléplilését és a pénzigyi ciklus tulfutasat, mig a valsagkezelési peri-
odusban jellemz6 monetaris és fiskalis kotottségek hatraltattak a kilabalast. Ezen
gazdasagok helyzete arra hivja fel a figyelmet, hogy 6nmagdban a maastrichti krité-
riumok teljesitése és az euro bevezetése nem csodaszer. Az euro atvétele — barm-
ennyire sokan probaljak is ezt sugallni —nem jelent garanciat a fenntarthato felzarko-
zasra, mikozben a gazdasagpolitikai hibak vagy a kilsé gazdasagi sokkhatasok korri-
galdsa sokkal nehézkesebb.

Mi miikédott a sikeres felzarkozo gazdasagoknal?

Szlovakia 2009-es belépése a realgazdasagi konvergencia folytatédasaval egyel6re az
eurobevezetés sikeres példajanak tekinthet6. Eszaki szomszédunk az egyik leggyor-
sabban novekvd eurodvezeti tagallam. A folytatddo szlovak konvergencia fontos el6-
feltétele volt, hogy az euro bevezetését megel6z6en a gazdasagpolitika egy kovetke-
zetes versenyképességet javitd programot hajtott végre. Rugalmasabb munkaerdépi-
aci szabalyozast, a jovedelmeket terhel6 addk helyett a fogyasztast terhel6 addk su-
lyat novel6 addintézkedéseket (pl. 19 szazalékos egykulcsos adé 2004-t6l) vezettek
be. Az intézkedések és az eurobevezetés kilatasa egylittesen vonzotta a kiilféldi be-
fektetéseket (4. dbra). Szlovakiat versenyképes és rugalmas termelési helyszinnek
tekintették. A bérek és a termelékenység kdzotti egyensuly nagyrészt fennmaradt. A
javuld versenyképesség mellett a gazdasagba aramlé mikodétSke termelésbe allasa
a globalis valsag kitorését kovetben is tdmogatta a gazdasdg gyors novekedését.
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A masik fontos tényezd volt, hogy Szlovakia — szemben a dél-eurdpai tapasztalatok-
kal — alacsony dllamaddssag-rata mellett [épett be az eurozdéndba (az dllamaddssag
a GDP 30 szazaléka alatt volt a belépést megel6z6en). A fiskalis politikdnak recesszids
vilaggazdasagi kornyezetben is megfelel6 mozgastere volt kereslet 6sztonzé lépések

meghozatalara (az dllamaddssag-rata jelenleg 50 szazalék folott alakul).

Végezetil érdemes megemliteni, hogy a bankszektor is elkerilte a hitelezés euro-
csatlakozast kovet6 tulhevilését. Ez kezdetben nagyrészt a globalis pénzigyi valsag
kovetkezménye volt, amely a hitelpiac keresleti és kindlati oldalat is h(itotte. A valsag
hatasainak mulasaval a hitelezés Szlovakidban is dinamikus bdéviilésnek indult, amit
a szlovak jegybank a makroprudencidlis eszkdztar aktiv haszndlataval igyekszik meg-
akadalyozni.

4. abra: Mlkodotoke-bearamlas Szlovakiaba
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Forrds: World Bank
Megjegyzés: A miikod6tEke-bedramlas a GDP szazalékaban van kifejezve. Versenyképesség mutaté alatt a
Doing Business vallalkozas inditasara vonatkozd indikatoranak hatdrértéktdl vett tavolsagat, azaz a legjobb-
hoz képest vett relativ teljesitményt, dbrazoltuk.
Esztorszag szintén a konvergald orszagok csoportjaba tartozik. A vélsag el6tt rendki-
vil gyors felzdrkézast mutattak (2000-2007 kozott atlagosan 8,4 szdzalékkal béviilt a
gazdasag), ami leginkdbb a mikod6t6ke-bearamldsra, er6s kilkereskedelemre és az

Uzleti beruhazdsok gyors emelkedésére tdmaszkodott. Emellett a bels6 fogyasztas is
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gyorsan béviilt jelent8s kilkereskedelmi deficitet és kiilsé eladdsodast okozva. A fo-
lyamathoz az eurocsatlakozdssal kapcsolatos hozamkonvergencia is hozzajarult és a
gazdasag 2007-re tulfltotté valt, amit a globalis valsag kitorésével mély recesszid ko-
vetett.

A kdzds fizetSeszkoz ellenére Esztorszag gyors kildbaldst mutatott és immar az euro-
zona tagjaként is folytatta redlgazdasagi konvergenciajat. A valsag kezelésében és a
gyors kilabaldsban kdzponti szerepet jatszottak az észt munkapiac sajatossagai. A no-
minalis bérek csokkentésével, belsé leértékelés utjan javitottak az orszag kiilsé
egyensulyi pozicidjat, mig a — PISA eredmények alapjan — eurépai élvonaldhoz tar-
tozé észt oktatdsi rendszer a munkaer6 dgazatok kozotti szikséges kiigazodasat is
segitette. A kilabalasi folyamat soran a munkanélkiliségi rata gyorsan sullyedt, mi-
kozben a foglalkoztatasi mutatok a skandinav orszagokéhoz hasonlithaté magas szin-
ten alakultak (5. dbra). A belsé leértékelés mellett a Szlovdkidhoz hasonldéan rendki-
vil alacsony allamaddssagrata és ezzel a megfeleld fiskalis mozgastér is segitette a
novekedést.

Osszességében az észt és a szlovak példa legfontosabb tapasztalatai az alabbiak le-
hetnek:

o A megfelel6 csatlakozaskori versenyképesség és koltségvetési mozgastér el-
érése fontos kritériuma lehet a realgazdasagi konvergencia folytatasanak egy
egységes valutadvezetben.

e Onallé monetdris politika hidnyaban a munkapiaci rugalmassaga fontos alkal-
mazkodasi csatornava valik.
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5. abra: Munkaerdkoltség és munkanélkiiliségi rata Esztorszagban
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Fenntarthato felzarkozds és a maastrichti kritériumok

A jelent6s eltérést mutatd konvergencia tapasztalatok fényében joggal merdil fel a
kérdés, hogy a csatlakozds feltételeként megjeldlt in. maastrichti kritériumok miért
nem voltak elegendbek a gazdasagi fejl6dés biztositasahoz? Ezen kritériumok jelle-
gukbdél adéddan nem mérik kozvetlenil a pénziigyi ciklusok harmonizaltsagat, a re-
algazdasag konvergenciajat és a gazdasagi szerkezet hasonldsagat, aminek fontossa-
gara el6szor az elhizddd eurodvezeti valsag tapasztalatai hivtak fel a figyelmet.

A eurodvezet monetaris stabilitas elérésére torekszik, ezért a Maastrichti Szerz6dés
az optimalis valutadvezetek-elmélet redlkritériumaival szemben f6ként nominalis
feltételeket szabott az eurodvezeti csatlakozashoz. A maastrichti kritériumok nem
hatarozzak meg részletekbe mendéen, hogy mennyire kell konvergdlnia a gazdasagi
szerkezeteknek egymashoz azért, hogy a k6zos monetaris politika optimalis legyen
dvezetszerte. Eppen ezért a redlgazdasagi érettség tovabbra is fontos tényezé a csat-
lakozd orszag altal elért nomindlis konvergencia fenntarthatésaganak vizsgalataban.

A maastrichti kritériumok hianyossagaival foglalkozé szakirodalom manapsag mar
kell6en széles, igy a terjedelmi korlatok miatt csak a legfontosabb allitasokat idézziik
fel.

o Akritériumrendszert —amellett, hogy a kés6bbiekben a tagorszagok tébbsége
gyakran megszegte — mar a kezdetekben is komoly belsé fesziltségek jelle-
mezték. A 3 szazalékos koltségvetési hianycél 5 szazalékos nominalis noveke-
dés mellett van 6sszhangban a 60 szazalékos allamaddssag céllal. Amennyiben
a nominalis novekedés a redlndvekedés és/vagy az inflacid lassuldasa miatt tar-
tésan elmarad az 5 szazaléktol, akkor az vagy folyamatosan szigorubb koltség-
vetést kivan meg, vagy az dllamaddssag-rata jelent6sen a kritérium-érték folé
emelkedik. Az eurozéna tagorszagok tobbségében az utdbbi helyzet alakult ki.

e Szintén a koltségvetési feltételekhez fiz6d6 probléma, hogy nem létezett
olyan szabalyrendszer, amely biztositotta volna, hogy a gazdasagok — akar
egyénileg, akar ovezeti szinten — szikség esetén anticiklikus fiskalis politikat
folytassanak. Az anticiklikus mozgastér hianya kilénosen a valsagot kdvetd ke-
reslethidanyos kérnyezetben valt lathatéva. Erdemes megjegyezni, hogy a zéré
egyenlegli koltségvetésre vald torekvés mar korabban is megjelent a kritériu-
mokban, am ennek teljesitése és kikényszerithet6sége komoly problémakat
mutatott.

e A maastrichti kritériumok teljesen figyelmen kivil hagytak a maganaddssagok
alakuldsat. A csatlakozast megel6z6, majd azt kovetd kamatkonvergencia és a
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gyorsabb novekedés miatt kialakuld inflacids tobblet a periféria gazdasagok-
ban a redlkamatok jelentés csokkenését okozta. A folyamat a laza felligyeleti
szabalyozassal kiegészilve a bankrendszerrel szembeni vallalt kotelezettségek
gyors emelkedéséhez, lakaspiaci buborékhoz majd a valsag kitorésével sulyos
bankrendszeri problémakhoz vezetett.

e Egyetlen kritérium sem érintette a névekedés fenntarthatdsaga szempontja-
bdl meghatarozod kiilsé egyensulyi pozicid kérdését. Részben a mar emlitett
eladdsodasi folyamat, részben a meglévé versenyképességi kiilonbségek ko-
vetkezményeként az eurozdna tagorszagai kozott tartds folyo fizetési mérleg
egyensulytalansagok alakultak ki. A valsag tapasztalataira alapozva az eurdpai
dontéshozék ma mar nagyobb figyelmet szentelnek a jelenségnek (ezt szol-
galja példaul a rendszeresen elkészulé un. MIP — makroszint( egyensulytalan-
sagokat azonosité — jelentések), de olyan atfogd mechanizmus, amely az
egyensulytalansagokat fenntarthatd tartomanyba terelné vissza vagy korri-
galna, tovabbra sem létezik.

o Végezetll az eurdtol fuggetlendl altalanos tapasztalat, hogy a stabilan ala-
csony inflacié 6nmagaban nem elegendd a makroszintd stabilitas biztositasa-
hoz. A jegybankoknak a pénzligyi rendszerben felépilé kockazatokra is kiemelt
figyelmet kell forditania.

Fontos kiemelni, hogy a maastrichti kritériumok hidnyossagai ellenére az egyes or-
szagok fejlédési palyajat leginkabb az id6szak soran kovetett gazdasagpolitika miné-
sége hatdarozta meg. A csatlakozasi feltételeket illetéen azonban egyre altalanosabb
vélemény, hogy a maastrichti kritériumok 6énmagukban nem elegendbéek az euroé-
rettség meghatdrozasahoz, Uj kiegészit6 feltételek figyelembevétele szlikséges.

A csatlakozds kéltség-haszon mérlege

A monetaris unidba vald belépés mellett sz6l6, nem gazdasagi jellegli szempontok
nem valtoztak az Eurdpai Unidhoz valdé csatlakozas ota. llyenek a szoros kereske-
delmi, pénzigyi és kulturalis kapcsolatok. A gazdasagi érveket tekintve azonban
komplexebbé valt a kép, amiben szerepet jatszanak a valsag és az azt koveto valsag-
kezelés tapasztalatai is.

A pénzigyi valsag el6tt a kozgazdaszok alapvetben pozitivan itélték meg az eurodve-
zeti csatlakozas varhaté mérlegét. Az IMF 2004-ben megjelent tanulmanya szerint az
eurodvezeti csatlakozasbol fakadé hasznok féként a kilkereskedelem-generald ha-
tasbol és az lzleti ciklusok endogén szinkronizaciéjabdl adddnak. Az akkori becslés
szerint 20 év alatt 10-25 szazalékos novekedési tobbletet tartottak valdszinlnek.
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Kockdazatként az aszimmetrikus sokkok kezelésének monetaris autondmia hianyaban
vald nehézségét, a hitelbuborékok kialakulasdanak lehet6ségét és a t6kedramlasok
volatilitasat emelték ki.

Manapsag altaldnos vélemény, hogy az eurobevezetés koltség-haszon mérlege meg-
valtozott. Szintén az IMF kozgazdaszai altal készitett 2015-6s tanulmanyuk allas-
pontja szerint a kelet-k6zép-eurdpai régid orszagai szamara az euro bevezetésébdl —
példaul a hozamkonvergencidbdl, az orszagkockazati felar csokkenésébdl — fakadd
egyes hasznok lecsokkentek, mikozben a kiilkereskedelemre és a névekedésre gya-
korolt pozitiv hatas a korabban feltételezettnél alacsonyabb — csupan 0-3 szazalék
kozotti — lehet. Emellett a tapasztalat azt mutatja, hogy az Uzleti ciklusok endogén
harmonizacidja nem kovetkezett be, s6t inkabb divergenciara utald jeleket lehet
megfigyelni. Ek6zben a csatlakozas koltségeiként a valsag el6tt azonositott kihivasok
tobbnyire materializalédtak (pl. hitelbuborékok alakultak ki).

A rugalmas monetaris rezsim( orszagok szamara a legnagyobb kérdés az, hogy mi-
lyen mértékben képes az anticiklikus fiskalis és makroprudencialis politika atvenni az
onallé monetaris politika szerepét, és hogy milyen lehet&ségek nyilnak az Gvezeten
belili alkalmazkodasra? Az eurodvezeti intézményrendszert érinté, folyamatban
levé reformok éppen e terilletek szempontjabdl kulcsfontossaguak. A reformjavas-
latok végs6 formaja és implementdcidja ugyanis befolyasolja az eurodvezethez a jo-
vBben csatlakozé orszagok dvezeten bellili gazdasagpolitikai mozgasterét. Mar csak
az euroovezeti csatlakozas visszafordithatatlansaga miatt is 6nmagaban érdemes
varni a kérdéses intézmények szerepének kikristalyosodasaig. Az IMF véleménye sze-
rint a magas euroizaciéju orszdgok (pl. Horvatorszag, Romadnia) szdmara tovabbra is
elényds lehet a csatlakozas, mig a tobbi régids orszag részérdl racionalis magatartas
lehet a kivaras.

A monetadris autonomia hatdsa

Az eurocsatlakozas legaltalanosabban emlitett koltsége az 6nallé monetaris politika
feladasa és a monetaris politikai dontések kozosségi szintre emelése. A monetaris
politika novekedési hatasait illetéen jelentésen valtozott a kozgazdaszok allaspontja.
A valsagot megel6z6en f6aramu vélemény volt, hogy a monetaris politika hosszu
tavu hatasa semleges. Ugyanakkor a valsag tapasztalatai azt mutattak, hogy a gazda-
sag hosszu tavu novekedési képessége érzékenyen reagal a keresleti feltételek rovid
tavu valtozasdra (azaz a hosszabb tava novekedési képesség ,palyafliggd”). Ebbdl
kovetkez6en — kilonosen kereslethianyos kornyezetben — a monetaris politikanak
nem csak rovid, hanem hosszu tavu pozitiv novekedési hatasai is vannak. A kérdés

12/16



az, hogy ezt a szerepet egy k6zosségi szintd, vagy egy nemzeti szint(i monetaris poli-
tika képes-e hatékonyabban betdlteni?

A valasz nem egyszer(. Ehhez orszagok kozott egy olyan kontrollalt kisérletet kellene
elvégezniink, ahol minden noévekedést befolyasolé paraméter azonossaga mellett,
csak a monetaris rendszer rugalmassagaban mutatkozik kiilonbség. Jelen elemzé-
siinkben csak arra vallalkoztunk, hogy olyan orszagcsoportokat képezziink, amelyek-
ben lév6 gazdasagokat a pénzligyi valsag hasonld kihivasok mellett érintett és a fon-
tosabb strukturalis jellemz8ikben (pl. gazdasag mérete, nyitottsaga) is 6sszevethe-
téek. Az eltéré novekedési teljesitmény mogott természetesen szamos tovabbi té-

értékelni.

A valsag alatt, majd az azt kovetd években a rugalmasabb monetaris rezsimben m-
kodb orszagok 6sszességében kedvez6bb novekedési képet mutattak. Mind a nagy
gazdasagok (6. abra, bal panel), mind az északi orszagok esetében (6. abra, jobb pa-
nel) gyorsabb és egyenletesebb névekedést értek el a rugalmas monetdris politikai
rendszerben mikoddék. A kis, nyitott gazdasagok példaja pedig azt mutatja, hogy a
rugalmasabb monetaris politikai keretrendszer — megfelel6en célzott intézkedések-
kel — komoly novekedési tobbletet okozott Magyarorszag esetében. Az 6sszehason-
litasok alapjan feltételezhetjiik, hogy az 6nallé monetaris politika - kiilondsen recesz-
szids kornyezetben — tovabbra is nagyobb noévekedési stimulust képes elérni, mint a
ko6zOsségi szinten meghozott monetaris politikai dontések.
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6. abra: Kotott és rugalmas monetaris keretrendszerrel rendelkez6 orszagok gaz-
dasagi novekedése 2008-at kévetéen
(2008-as GDP szint = 100)
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Megjegyzés: Szaggatott vonallal az autondm monetaris politikdval rendelkezé gazdasagokat, mig folytonos
vonallal az eurét hasznald (a horvat kuna és dan korona az euréhoz van rogzitve) orszagokat jeloltik.
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Sziikséges uj kritériumok

A konvergencia tapasztalatokat figyelembevéve az optimalis belépési id6pont és fel-
tételek meghatdrozasa kulcsfontossagu szempont. Ehhez a maastrichti kritériumok
mellett Uj kritériumokat érdemes figyelembe venni. Olyan uj kritériumok megfogal-
mazasa sziikséges, amelyek teljesitésével a csatlakozas el6tt allo orszag fejlédési pa-
lyaja az eurozénan belll is toretlen maradhat. Az eddig csatlakozott orszagok tapasz-
talatai szerint az alabbi tertiletekre érdemes kiemelt figyelmet forditani:

1) Szukséges a pénzigyi ciklus tullendilésébdl fakadd kockazatok minimalizalasa.
Ezt harom feltétel teljesitése segitheti: egyrészt a megfelel§ realgazdasagi
konvergencia elérése mérsékelheti a gazdasagi felzarkézasbol adédo potenci-
alis inflacids tobbletet, megakadalyozva a realkamatok tulzott csokkenését;
masrészt a pénzigyi mélyilés megfeleld szintje a jov6beni hirtelen hitelbubo-
rékok kialakulasanak kockazatat mérsékli, végezetil hatékony szabalyozoi esz-
koztarral a felmerlé rendszerszint( kockazatok kezelhet6ek.

2) A versenyképesség megbrzése és javitasa kulcs fontossagu a gazdasagi felzar-
kdézasban. Az eurozéna belépést érdemes olyan id6pontra id6ziteni, amikor a
gazdasagot egyébként is erds versenyképességi pozicid jellemzi, mikdzben ha-
tékonyan mikddnek a gazdasag jov6beli versenyképességét alakitd csatornak.
Ez utébbiban kiemelt szerepe van a munka- és arupiacok helyzetének.

3) Onallé monetdris politika hidanydban recesszids kdérnyezetben felértékel&dik a
koltségvetési mozgastér szerepe. Az anticiklikus koltségvetési politika vitelé-
hez elegendd mozgdastér a maastrichti fiskalis kritériumoknal is er6sebb felté-
telek mellett biztosithato.

Megitéléslink szerint — alapozva az eurozonahoz csatlakozott orszagok tapasztalata-
ira — Ot Uj kritérium biztosithatja, hogy Magyarorszagon az euro bevezetésére meg-
felel6 felkésziiltség mellett keriljon sor. Ezen Uj kritériumok az alabbiak lehetnek:

Y4

I. Megfelel6 fazis az eurodvezethez torténé felzarkézasban

- Redlgazdasagi konvergencia (egy f6re juté GDP vasarlder6paritason) * 90%
- Bérszint konvergencidja (atlagbér, vasarléer6paritason) * 90%
- A pénziigyi szektor mélységének konvergenciaja * 90%

Il. Szinkronizalt lizleti és pénziigyi ciklusok Magyarorszag és az eurodvezet

kozott
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- Szinkronizalt Gzleti ciklusok (korrelacié Magyarorszag és az eurodvezet lzleti S 70%
ciklusai kozott) °
- Szinkronizalt pénzilgyi ciklusok (korreldcidé Magyarorszag és az eurodvezet S 70%
pénziigyi ciklusai kozott) °

lll. Magas versenyképesség a vallalatok, a munkaer6 és a termékek korében

- A kkv-k és a nagyvallalatok kdzotti dualitas csokkenése (munkatermelékenység

>50%
aranya a kkv-k és a nagyvallalatok kozo6tt) °
- Munkanélkiliségi rata (a 15-74 éves korcsoportban) 4%
- Aktivitdsi rata (a 15-74 éves korcsoportban) 65%

- Széles termékkor (diverzifikdlt exportstruktira magas hozzaadott értéki

termékekkel)

IV. Fejlett, stabil és versenyképes pénziigyi szektor

V. Elérhetd, hatékony anticiklikus politikak

- Hosszu tavu strukturalis koltségvetési hiany 0,0%

- Allamaddssag a GDP aranyaban 50%

- Megfelel6 makroprudencidlis politikai eszkoztar

* Az eurozdna atlagaban.
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