Torok Gergo

Veled vagy nélkiiled? - Az 6nallé monetaris politika feladasanak eldnyei és
hatranyai

Az elmult hdnapokban egyre inkdbb a kézbeszéd témdjdava vdlt az euro bevezetése
hazdnkban. A Magyar Nemzeti Bank aktivan foglalkozik a kérdéssel és tébb forumon
is hozzdjarul az eurobevezetést 6vezd diskurzushoz. Az MINB elkételezett az euro
sikeres és biztonsdgos bevezetése mellett. Cikkiinkben ezért azt mutatjuk be, hogy az
euro bevezetés milyen el6nybkkel, hdatranyokkal jar a gazdasdgi élet kiilbnb6zé
tertiletein, és hogy mit tanulhatunk az eddigi belépbk esetébdl.

Az euro kéltség-haszon egyenlegét a 2008-as globdlis pénziigyi és az eurozona
adossdgvdlsagdnak tapasztalatai megvdltoztattdk. A kordbban hangsulyosnak
tartott, kiilkereskedelembél és hozamkonvergenciabdl fakadd pozitiv hatdsok helyett
ma mdr féként a redlgazdasdgi és hozamdivergencidt, valamint a monetdris politikai
tényezbk szerepét vizsgdljak az elemzések. Az eurobevezetés megitélésének egyik
legfontosabb kérdése tehdt tovdabbra is az 6éndllé monetdris politikardl valo
lemondds. Az éndllé monetdris politika mdar nem csak a kamatpolitikat jelenti, mint
15-20 évvel ezel6tt, hanem sokkal tobb anndl. Az elmult 10 év alatt — és kiilébndsen a
koronavirus-jarvdany okozta vdlsdg kezelése soran — a jegybankok egyre szélesebb
kérben és egyre dtfogdobb eszkbzbkkel tamogattdk a gazdasdgok mikodését. A
felzarkozo orszdgok szempontjabdl kulcsfontossdgu, hogy a gazdasdgfejlesztési
célokra haszndlhato olcsd, kiszamithato és hosszu tdvu forrdsok széles kérben
elérhetéek legyenek. Emiatt a kis orszdgokban felértékel6dott az 6nadllé monetdris
politika szerepe.

Az eurobevezetés eldnyei és hatranyai mas helyen és mas id6horizonton
érvényesiilnek

A 2008-as valsagot megel6z6en féaramu vélemény volt, hogy a monetaris politika
hosszii tava hatasa semleges. Ugyanakkor a valsagtapasztalatok azt mutattak,
hogy a gazdasag hosszu tava novekedési képessége a keresleti feltételek rovid tavu
valtozasara is érzékenyen reagdl. Emiatt az eurocsatlakozas leggyakrabban emlitett
koltsége az 6nalldé monetaris politika feladasa és a monetaris politikai dontések
kozosségi szintre emelése lett. Altaldnossagban megallapithatd, hogy az euro
bevezetésének el6nyei nagyrészt mikro szinten (pl. atvaltasi és tranzakcids
koltségek csokkenése, kiilkereskedelem mélyiilése és integraltsag erésodése stb.),
mikozben az 6ndllé monetaris politika feladasabol fakado kockazatok és hatranyok
foként makrogazdasagi szinten, valamint hosszabb tavon jelentkeznek. Az euro



bevezetésrdl valé dontéshez éppen ezért sziikséges egy atfogd koltség-haszon
elemzés, ami ezeket figyelembe veszi

Az eurobevezetés inflacids hatasai

A jegybankok els6dleges mandatuma az arstabilitas elérése és fenntartasa, ezért
az euro bevezetésének inflacids hatasai kiemelt figyelmet érdemelnek. Az eddigi
tapasztalatok azt mutatjak, hogy a kozos fizet6eszkoz bevezetése tobb id6tavon is
befolyasolhatja az inflacios folyamatok alakulasat.

1. Rovid tavla, atmeneti inflaciés hatasnak tekintheté a kozvetleniil az
eurobevezetés idején, a régi valutarol az eurdra vald atallas (példaul a korabbi
arak atvaltasakor felfelé kerekitenek, étlap koltségek, az atvaltds napjat a
vallalatok kihasznaljak atarazasra (Eife, 2006, Folkertsma, 2001 és Ehrmann,
2006)). Ugyanakkor a rovid tavu, azonnali atarazasokbdl fakadé inflacios hatas a
hosszu tavu ardinamikat is befolyasolhatja. Amennyiben a lakossag az
eurobevezetésbd6l szarmazo atmenetileg nagyobb aremelkedést egy tartds
tendencidanak véli, akkor ez megjelenhet az inflaciés varakozasokban is. Az
Eurostat becslései szerint ugyanakkor az eurobevezetésbdl szarmazé azonnali
inflacios hatas egyik orszag esetében sem haladta meg a 0,3 szazalékpontot.

2. Az eurobevezetés hosszabb tavon jelentkezo inflacios hatasa a konvergencia és
az 0nadllé monetaris politika hianyanak egyiittesébol fakadhat. Az elmult
évtizedek adatai alapjan megallapithatd, hogy a fejlettebb orszagokban
altalanosan magasabb az arszinvonal, ezért a felzarkdzd orszagok szamara a
realgazdasagi konvergencia a fejlett orszagokénal magasabb inflaciéval jar egyutt.
Ezt a magasabb inflacidt a csatlakozas utan a kozos monetaris politika nem képes
kezelni, igy a felzark6zé orszagban az optimalisnal alacsonyabb realkamat-
kornyezet alakulhat ki, ami a gazdasag tulflitottségét és ezen keresztiil még
magasabb inflaciot eredményezhet.

Az eurobevezetés okozta lehetséges inflacids tobblet tehat kockazatot jelenthet a
kozos valuta atvételének sikerességét illetéen. Ugyanakkor a teljes eurozona
szintjén a tapasztalatok azt mutatjak, hogy a k6z6s valuta bevezetését és az azonnali
atarazasok hatasainak kifutasat kovetéen az inflacio Osszességében enyhén
mérséklédott. Azt azonban fontos kiemelni, hogy azokban az orszagokban, ahol a
realkonvergencia folytatodott, a felzarkdzashoz tarsuld inflacid a csatlakozas el6tti
id6szakhoz képest emelkedett (Briha — Podpiera (2007)).
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A tapasztalat azt mutatja, hogy a belépés rovid és hosszu tavu inflacids hatasai
ellenére is kedvez6 lehet, amennyiben a bevezet6 orszag gazdasagi fejlettsége
megkozeliti az eurozdéna atlagat. Ebben az esetben a felzdrkdzas folytatédasdhoz
alacsonyabb mérték( tobbletnovekedés is elegendd, ami csokkenti a felzarkdzasbol
ered6 inflacidés tobblet nagysagat. A gazdasag tulfiitottségébdl eredd inflacio
ellenszerét pedig maga a tulflitottség megakadalyozasa jelenti, amit a horgonyzott
inflacios varakozasok és a megfelel6 makroprudencialis politika biztosithat.

A hosszabb tavu, stabil és kiegyensulyozott inflacios folyamatok fenntartasa
szempontjabol tehat a megfelel6 realgazdasagi fejlettségi szint melletti
euroovezeti belépés indokolt, amelynek megitéléséhez azonban a maastrichti
kritériumok 6nmagukban nem elégségesek.

Az 6nallé monetaris politika feladasanak kovetkezményei

Az eurobevezetés koltség-haszon elemzésének - jegybanki mandatumokbal
fakadoan kiemelt fontossagu része — az inflacios célok tagorszagok szintjén valé
teljesiilésének, vagyis az arstabilitas elérésének vizsgalata. Amennyiben az EKB
(2021 juniusa el6tti) meghatarozasat (,close but below 2 percent”) hasznaljuk az
arstabilitds megitélése szempontjabdl, akkor azt lathatjuk, hogy a legtobb
idészakban az orszagok tobbségében nem sikerilt elérni az arstabilitast (tobb orszag
esetében egyetlen ilyen év sem volt). Tagabb intervallumot (2 szdzalékos cél koriil
egy + 1 szdzalékpontos savot) vizsgalva kedvez6bb képet kapunk, azonban az
arstabilitds elérése tobb orszdg esetében még igy sem biztositott (1. dbra). Ezzel
szemben a Magyar Nemzeti Bank sikeres monetaris politikajanak koszonhetden a
forint torténelmében paratlanul hosszu ideig fenntartotta az arstabilitast, ami
nemzetkozi 6sszevetéshen is kiemelkedd teljesitmény és siker (2017 6ta az inflacio
54 hoénapbdl 47-szer, azaz az esetek kozel 90 szazalékaban a jegybanki
toleranciasdvon beliil tartdzkodott).
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1. abra: Az eurozdna és a tagorszagok teljesitménye az inflacids cél elérésének szempon
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Megjegyzés: Az egyes oszlopok azt mutatjdk meg, hogy az adott orszdg esetében az
eurozondban eltoltétt évek hany szdzalékdban teljesiilt az drstabilitds. Az EKB
manddtum esetén akkor teljesiil a feltétel, ha az adott év dtlagos infldacidja 1,5 és 2
szdzalék kozott alakul (,close, but below 2 percent”), mig a toleranciasdv esetében,
ha az adott év infldcidja 0,9 és 2,9 szdzalék kbzé esik.

Forrds: Eurostat, sajat szamitas

Az euroodvezeti tagsag egyik leggyakrabban felmeriil6 kérdése az 6nallé arfolyam
feladasa. Emellett az egyik legf6bb érv az arfolyamkockazat megsziinése, amelynek
lehetséges el6nye az arfolyam-volatilitas elkerilése és az emiatt er6sodd
kiilkereskedelmi integracié. Ugyanakkor a tapasztalatok azt mutatjak, hogy a
kiilkereskedelem-teremt6 hatasok foként az eurdpai integracié megel6z6 fokahoz
— az EU tagsaghoz — kotodhetnek, ugyanis a belépni késziil6 tagallamok a vam- és
nem vamjellegl kereskedelmi szabalyaikat az uniés normdkhoz igazitjak. Ezzel
szemben a legfontosabb kockazat, hogy az arfolyamcsatorna megsziinése
nehezebbé teszi az orszagspecifikus gazdasagi sokkok tompitasat és kezelését, igy
ezen hatasok semlegesitése csak nagyobb redlgazdasagi koltségek aran lehetséges.
Tehat végill arfolyamcsatorna hianyaban a gazdasagi sokkok hatasa mas helyen
csapodik le a gazdasagban (pl. a nomindlis bérek csokkenésében).

A jarvany egyik tanulsaga monetaris politikai szempontbdl, hogy a kozos valuta
bevezetése — ezaltal az arfolyamkockazat megsziinése — elonyos lehet globalis
pénziigyi fesziiltségek esetén. A nemzetkdzi pénzpiaci hangulat romlasa gyakran
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felerésiti a t6kearamlast a feltorekvé orszagok fel6l a fejlettek iranydba. llyen
esetben (példaul a koronavirus-jarvany els6é id6szakdban) a kozos valutanak
koszonhetGen elkerlilhet6 egy jelentbs arfolyamsokk, ami nemkivant hatdssal jarhat
az inflacids folyamatokra. Egy ilyen helyzetben felértékel6dik a k6zos fizet6eszkoz
elénye, azonban a koronavirus-jarvanyhoz meérhet6 gazdasagi valsagok csak
rendkivil ritkan jelentkeznek.

A monetaris unid monetaris politikajaval kapcsolatban gyakran felmeriilé
szempont, hogy aszimmetrikus lizleti ciklusok esetén a k6z6s monetaris politika
mindenhol raer6sit a ciklusra. Mivel a k6zos kamatpolitika az ovezet gazdasagi és
pénzpiaci folyamatainak atlagara reagdl, ezért nem elég szigoru, ahol szigoritani kell,
illetve nem elég laza, ahol lazitds lenne indokolt.

Igy ez az euro bevezetésének hosszabb tavon jelentkezd kockazata lehet: egy nem
megfeleld gazdasagi fejlettségi szinten 1évo orszag esetében sulyos redlgazdasagi
egyensulytalansagok és pénziigyi buborékok alakulhatnak ki. Az 6nallé6 monetaris
politika és az arfolyamcsatorna hidnya — azaz a kiilsé leértékel6dés lehet6ségének
megsz(inése — megneheziti az aszimmetrikus sokkok kezelését és a gazdasag
sziikségleteinek megfelel6 monetdris kondiciok kialakulasat, amelynek karos
hatasaira a pénzigyi valsag is ramutatott. Ennek eredménye pedig egy mélyebb
gazdasagi visszaesés, amit egy elhizodo, lassu kilabalas kovethet.

A mediterran orszagok tapasztalatai ramutattak arra is, hogy a tul laza kozos
monetaris politika fegyelmezetlen fiskalis politikaval parosulva emelkedé inflaciét,
tulsagosan alacsony realkamatot és tulzott eladosodast eredményez. Fontos
ugyanakkor megjegyezni, hogy az MNB nemkonvencionalis |épéseinek kdszonhetben
a rovid hozamok Magyarorszagon is nulla kozelébe csokkentek a koronavirus-
jarvanyt megel6z6en, mikdzben az orszag kilsé és belsd sériilékenysége jelentds
mértékben mérséklédott.

Az eloz6 valsag alatt, majd az azt koveté években a rugalmasabb monetaris
rezsimben miikodé orszagok altaldban kedvezobb novekedési képet mutattak.
Mind a nagy gazdasagok (példaul USA vagy Kanada), mind az északi és kelet-k6zép-
eurdpai orszagok esetében gyorsabb és egyenletesebb novekedést lehetett
megfigyelni az eurozonahoz képest. 2008 utan az 5 leggyorsabb kilabalast mutaté
orszagbdl harom 6nallé monetaris politikaval rendelkezett a két euroovezeti tag
mellett (Ciprus és Malta), mikozben a 10 leggyengébben teljesit6 orszag kozil 7
eurozona tagallam volt. Jelenleg a kép ugyanezt mutatja: a legsikeresebb 5 orszagbal
3 most is 6ndllé monetaris politikdval érte el eredményeit. Az 6sszehasonlitasok
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alapjan feltételezhetjiik, hogy az 6nallé6 monetaris politika — kiilondsen recesszids
kornyezetben és megfelel6 célzott intézkedésekkel — tovabbra is szamottevd
novekedési tobbletet képes elérni, mint a kozosségi szinten meghozott monetaris
politikai dontések.

Az EKB nemkonvencionalis eszkozei

A 2008-as pénziigyi valsagra adott lépések eredményeként a monetaris politika és
a jegybankok eszkoztara is atalakult és jelent6sen megujult. A valsag kedvez6tlen
hatdsait a jegybankok erételjes kamatcsokkentéssel probaltak mérsékelni, mikdzben
likviditasnyujté eszkozeikkel igyekeztek megakaddalyozni a pénzpiacok befagydsat. A
jegybankok a nominalis kamatok alsé korlatjaba iitkdztek a sziikséges tovabbi
monetdris lazitast pedig uj, nemkonvenciondlis eszkozeikkel igyekezték elérni
(Kardcsony és szerzGtarsai 2019.). Emiatt az iranyadd eszk6z mellett legalabb
ennyire fontos az, hogy a nemkonvencionalis monetaris politikai 1épések terén
milyen kévetkezményekkel jarna az 6nallé monetaris politika feladasa.

Az eurozonaba torténo belépést kovetéen az EKB nemkonvencionalis politikaja és
eszkozei lennének mérvaddéak a hazai monetaris kondiciok szempontjabal,
mikozben az EKB nemhagyomanyos eszkozei nem a hazai pénziigyi rendszer
fejlettségére lettek kialakitva. Szamos eszkozrél elmondhatd, hogy Magyarorszagon
korlatosan tudna kifejteni a hatasat a részpiacok elégtelen fejlettsége miatt.
Példaként emlithetd, hogy a fedezett kotvények és az eszkozfedezetl értékpapirok
piaca itthon még kialakuldban van, ezért ilyen eszk6zok vasarlasa nem lazitja tovabb
a monetaris kondicidkat . Az EKB programjai koziil leginkabb az allampapirvasarlas
az, ami a kevéshé fejlett orszagoknal is pozitiv hatassal van.

A nemkonvencionalis eszkdzok alkalmazasaval kapcsolatos tapasztalatok szerint
azok elsésorban a pénzpiaci problémak kezelésében lehetnek hatdsosak, mikdzben
az inflaciés és redlgazdasagi hatasuk — a programok méretéhez képest —
visszafogottabb. Ez egy kis, felzarkdzo gazdasag szempontjabol kiemelt fontossagu,
ugyanis egy oOnalldé monetaris politikaval rendelkez6 jegybank a célzott,
orszagspecifikus szempontokat figyelembe vev6é nemkonvencionalis eszkozeivel
eredményesen tamogathatja az orszag gazdasagi felzarkdzasat is (példaul a vallalati
hitelezés tdmogatdasaval, sériilékenységi tényez6k csokkentésével stb.).

A hitelezés fontos szerepet t6lt be a vallalatok finanszirozasaban az eurodvezetben
és Magyarorszagon egyarant. Az Eurdpai K6zponti Bank nemkonvencionalis |épései
hatékonynak bizonyultak a hitelfelvételi feltételek enyhitésében, am kevésbé
célzott mdédon valosultak meg. Az EKB elemzése szerint a TLTRO (az EKB mas
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intézkedéseivel egylitt) hatékonyan segitette az alacsonyabb jegybanki kamatlabak
begylrlizését a hitelezési feltételekbe (ECB, 2017a, 2017b). A TLTRO azonban nem
kkv fokuszu jegybanki program, igy az EKB-nak annak ellenére sincs célzott kkv
hitelezést (és beruhazast) 6sztonz6 programja, hogy az eurozéna gazdasagdban is
jelent8s szerepet toltenek be a kis és kozepes méretd vallalkozasok.

A koronavirus-jarvany alatt az EKB a korabbiaknal sokkal hatarozottabban és
gyorsabban reagalt a jarvany okozta gazdasagi valsag és pénzpiaci turbulenciak
jelentette kihivasokra. Az EKB a valsag akut szakaszaban biztositotta a sziikséges
likviditast, betoltotte a végsé hitelez6 szerepét, az alacsony kamatkornyezet
fenntartasaval, valamint a kotvény, és dllampapir-vasarlasi programjaival hozzajarult
a valsagkezelés eredményeihez. Ugyanakkor I[dthatd, hogy a kordbbiakkal
megegyez6 eszkozoket alkalmazott, igy a fenti probléma tovabbra is relevans, a
kisebb orszagoknak kevésbé nyujt tamaszt az EKB.

Az MINB célzott nemkonvencionalis eszkozei

A nemkonvenciondlis eszkozok vizsgdlatandl érdemes néhany olyan hazai
eredményt kiemelni az elmilt évtizedbdl, amelyek k6z6s fizetéeszkdz mellett nem
valosulhatott volna meg. Ilyen a 2013 utani monetaris politikai fordulat célzott,
orszagspecifikus eszkozei koziil példaul az NHP elinditasa. A 2008-as valsagot koveto
hitelosszeomlast ezzel az eszkozzel tudta megakadalyozni az MNB. Az eszkoz
tamogatta a hazai kkv szektor beruhazasait és ezaltal a magyar gazdasag hosszabb
tava versenyképességét is. Az orszag kiils6 sériilékenységét mérséklo
Onfinanszirozasi Program kialakitasa, vagy akar az NKP altal a hazai kétvénypiac
fejlesztése is kulcsfontossagu lIépése volt az 6nallé magyar monetaris politikanak.

A jarvany alatt az MNB gyors és 6sszehangolt |épésekkel reagalt a jarvany okozta
kihivasokra, amelyek soran kihasznalta mozgasterét és figyelembe vette az
orszagspecifikus kihivasokat is. Ko6z0s fizet6eszk6z mellett a hazai kkv szektor
szamara nem lett volna elérhet6 az NHP Hajra. Az NHP Hajraval az MNB 3000
milliard forint kedvezo és kiszamithato, hosszu tavu forrast nyujtott a hazai kkv
szektor szamdra, ami a GDP 6 szazalékanak felel meg. Ennek koszonhetben a
magyar vallalati hiteldinamika eurdépai 6sszevetésben is kiemelked6 — kétszamjegy
— bévilést mutatott még a valsag alatt is, mikdzben t6ébb orszag esetében stagnalas
vagy csOkkenés volt megfigyelhet6, amelynek helyreallasa még csak ezutdn fog
bekovetkezni (az éves novekedés idén majusban mar elérte a 7 szazalékot, ami 5,
illetve 9 szdzalékponttal magasabb, mint az eurozéna és a régids orszagok
(Csehorszag, Lengyelorszag, Romania) dinamikaja).
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Az 6nallé monetaris politika a fentieken tul azt is lehetdvé tette, hogy az MNB a
fenntarthatosagi szempontok figyelembevételét illetéen Iényegesen az EKB el6tt
jarhasson. Az MNB mandatuma az Orszaggy(ilés altal elfogadott jegybanktorvény
maodositas eredményeként Eurdpdban el6szor kornyezeti fenntarthatdsagi
szemponttal egésziilt ki. A Monetaris Tanacs a kibdvilt jegybanki mandatum
figyelembevételével 2021. juliusaban elfogadta a zold eszkoztar stratégiajat,
amelynek keretében két Uj programot indit (Z6ld Jelzaloglevél-vasarlasi Program és
Z6ld Otthon Program), mikdzben az EKB még csak egy hosszabb tavu klimavédelmi
akciotervet fogadott el.

A Magyar Nemzeti Bank elkotelezett az euro sikeres és biztonsagos magyarorszagi
bevezetése mellett. A kés6bb csatlakozo orszagok tapasztalataibdl egyértelmiien
latszik, hogy a cél elérése akkor lehetséges, ha az adott orszag redlgazdasagi
konvergenciajanak szintje, pénziigyi rendszerének mélysége és fejlettsége
megkozeliti az eurozona atlagat. Ennek koszonhet6en sokkal kisebb
valoszinliséggel alakulnak ki tartos egyensulytalansagok, valamint az EKB
nemkonvenciondlis eszkézei is hatékonyan mikdodnek az orszag pénzigyi
rendszerében.
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