Magyar euro - Nincs is olyan tavol?
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A magyar euré kapcsan utobbi idében felélénkiilt szakmai vitdban szamos kozgazdasagi kockazatra
mutatnak ra azok, akik szerint hazanknak egyelére nem kéne csatlakoznia a valutauniéhoz. Mi ugy
gondoljuk, hogy bar a kockazatok valosak, azok megfelelé intézményekkel és gazdasagpolitikaval
kezelhetdek. Egy felelés fiskalis politikai intézményrendszer, hatékony makroprudencialis szabalyozas
és termelékenységgel o6sszhangban Iévé bérpolitika mellett Magyarorszag sikeres tagja lehet az
euréovezetnek, igy érdekében all csatlakozni. Ezen intézkedések az euréhoz valé csatlakozastol
fuggetleniil is elonyosek egy egészségesen miikodé gazdasag szamara. Emellett fontos az eurd
intézményi reformjanak befejezése is, mely téren jelenleg igéretesek a kilatasok.

A témaban eddig megjelent cikkeink:

2017.11.15 05:50 Hogyvan vezessuk be a magyar eur6t?

2017.11.06 05:46 Kell-e nekink a magyar eurd?

Sorozatunkban szivesen helyt adunk mas véleményeknek, elemzéseknek is.

Az utébbi id8ben felélénkiilt a magyar eurd bevezetésérdl széldo szakmai vita, ami Udvozlend6. Szamos
kommentator és politikai szerepld, de neves kdzgazdaszok is a mihamarabbi csatlakozas mellett érvelnek. Volt
jegybankeln6kdk és kalugyminiszterek tartoznak e taborba, akik féként politikai oldalrdl kozelitik meg a kérdést.
Eszerint az euré a kd6zds Eurdpahoz tartozas szimbdluma, csatlakozas hianyaban végérvényesen a perifériara
szorulnank, és leszakadnank a szorosabb gazdasagi integraciot az eurd koril megvaldsitdo “mag Eurdpatol”,
kimaradnank fontos dontések meghozatalabdl.

Ezzel szemben tébben (mint példaul az MNB szakeért6i, vagy a korabban Vilagbanknal dolgozé Dobozi Istvan)
arra hivjak fel a figyelmet, hogy az eurd bevezetése elsésorban kdzgazdasagi kérdés, aminek eldéntésekor nem
szabad, hogy politikai szempontok feliilijdk a gazdasagi koltség-haszon elemzést. Ez utdbbi pedig sulyos
kockazatokat jelez, amit csak még inkabb alatamaszt az eurdbvezet jelenlegi periférigjanak és
intézményrendszerének valsaga. Mindezek fényében szerintik felelétlenség lenne a korai, felkésziletlen
csatlakozas, mert annak sulyos koltségei lehetnek a jovében.

Az 1990-es években az eurd létrehozasakor éppen ez volt neves angolszasz kézgazdaszok (maig fenntartott)
kritikdja, hogy az integraci6¢ mamoraban az eurdpai politikusok atsiklottak afelett, hogy a tagorszagok nem
alkotnak optimalis valutadvezetet, és egy félkész monetaris uniot hoztak Iétre. Dobozi Istvan erre hasznalja “a
kocsit kototték a lovak elé" metaforat, mely hibat szerinte nem kéne Magyarorszagnak is elkdvetnie.

Mi osztjuk azt a politikai indittatasu allaspontot, miszerint az eurd bevezetése szikséges ahhoz, hogy hazank ne
ragadjon Eurdpa periférigjan. Ezzel egyltt azonban azt is fontosnak tartjuk, hogy ezt a javaslatot ne pusztan
politikai megfontolasok vezéreljék, hanem kdzgazdasagilag is megalapozott legyen. Ezért is jarultunk hozza a
Momentum eurdcsatlakozasrél készitett hosszabb elemzéséhez, ami kifejti az e melletti érveket és azokat a
feltételeket, melyek teljesitését mi is szikségesnek tartjuk egy sikeres magyar euréhoz. Ez alapjan a fentebb
emlitett kockazatokat nagyon is valosnak gondoljuk, azonban szerintink ez nem elégséges ellenérv az
eurdcsatlakozassal szemben.

A kockazatok ugyanis megfeleld intézményekkel és gazdasagpolitikaval kezelhetbek, igy ahelyett

hogy kifogasként hasznalnank 6ket, inkabb a csokkentésukon kell dolgozni.

Jelen cikkben ezeket a gazdasagi érveket szeretnénk 6sszefoglalni, és reagalni a kibontakoz6é szakmai vitdban
felhozott aggalyokra.
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A euré tagsaggal jaré kockazatok

Onéllé monetaris politikank és lebegé nomindlis arfolyamunk feladasa egy jelentds alkalmazkodasi csatornatol
fosztja meg a magyar gazdasagot. A gazdasag ciklikus ingadozasainak stabilizalasaban fontos szerep jut a
jegybanki kamat- és arfolyampolitikanak, ami innentdl az Eurdpai Kézponti Bank kezébe kerline. Esetleges
orszagspecifikus (aszimmetrikus) sokkok esetén a kodzds monetaris politika nem feltétlen lesz megfeleld
hazanknak, ami magasabb munkanélkiliséget vagy éppen gyorsulo inflaciét eredményezhet Magyarorszagon.
Ezen Kkivll roégzitett nominalis arfolyam mellett nehezebbé valik a kiilsé (fizetési mérleg) egyensily
helyreallitasa is. Egy termelékenységbévilést esetlegesen meghalado realbéremelkedés, és az ez altal fiitott
folyé fizetési mérleg deficitek utan nominalis leértékelés nélkil sokkal nehezebb visszaallitani kilsé
versenyképességiinket. Az alternativa ekkor (gyorsabb kulféldi bérnévekedés hianyaban) az ugynvezett belsd
leértékelés sokkal lassabb, fajdalmasabb és deflatorikus folyamata, mely a hazai bér- és arszinvonal
elnyomasaval prébalja meg gyengiteni realarfolyamunkat.

A kulsé alkalmazkodashoz - hacsak egy fizetési mérleg tébblettel rendelkez6 kulféldi partner nem kezd tobbet
kolteni - ilyenkor a kereslet visszafogasara is szilkség van, amely noveli a munkanélkiliséget, mikozben a
visszafogott bér- és ardinamika mellett né az addssagok realterhe is. Hogy mindez mennyire valds kockazat, azt
a mediterran allamok elmult évtizedbeli tapasztalata mutatja.

Szintén az eurd valsaga mutatott ra arra, hogy milyen problémak adédhatnak a tagallamok meglehetésen eltérd
realgazdasagi fejlettségébdl. A felzarkdzas folyamataban Iévé, magasabb egyensulyi névekedéssel rendelkezé
orszagokban altalaban az egyensulyi realkamat is magasabb. A realkonvergencia e mellett inflacids tobblettel is
jar (Balassa-Samuelson hatas). Mindez parosulva a monetaris unién bellli nominalis kamatkonvergenciaval azt
eredményezte, hogy a fejletlenebb déli allamok a szamukra egyensulyinal lényegesen alacsonyabb
realkamatokkal szembesiltek a 2000-es évek elsé felében. Ez tulfiitottséghez és hitelbuborékok
kialakulasahoz vezetett, ami gyorsuld bérinflaciéval, romlé export-versenyképességgel és kiilsé eladdésodassal
jart egyutt, ezzel is hozzajarulva az eurédvezeten belili fenntarthatatlan fizetési mérleg egyensulytalansagok
kialakulasahoz (amit a kozvélekedéssel ellentétben tobb orszagban inkabb a maganszektor és nem a
koltségvetés eladésodasa okozott).

Mindez nemcsak a pénzugyi stabilitdst veszélyeztette, hanem a hitelbuborék kipukkanasakor és az ezt
finanszirozé német tékebearamlasok hirtelen ledllasakor egy olyan kulsé alkalmazkodasi kényszert teremtett a
fizetési mérleg deficites mediterran allamoknak, amit az el6z6 pontban targyaltak alapjan épp az eurd rogzitett
arfolyamrendszere nehezitett még tovabb.

Egy kevésbé hangoztatott kockazat az eurd befejezetlen intézmeényi felépitésével kapcsolatos. Paul de Grauwe
szerint az euro tagallamok kormanyai Iényegében egy olyan devizaban bocsatanak ki adéssagot, ami felett nincs
kontrolljuk. De facto a teljes allamaddssaguk kulféldi devizaban van denominalva, igy stresszhelyzetben nincs
olyan sajat jegybankjuk, aki garantaltan ott tudna allni az allampapir piac mogoétt, és frissen nyomtatott pénzzel
kotvényeket vasarolna (“lender of last resort for governments"). Hacsak a valutaunié k6z6s jegybankja nem tolti
be ezt a szerepet, ez akar onbeteljesité bizalomvalsagokhoz is vezethet, amennyiben a befektetdk
kockazatérzékelésének alaptalan névekedése felhajtja ezen allamok finanszirozasi koltségeit, ami miatt mar
tényleg kevésbé lesz fenntarthaté az adéssagallomanyuk, és szélséséges esetben akar csédbe is mehetnek.

Az EKB az eur¢ valsag kezdetén jogi és politikai akadalyok miatt 6dzkodott ennek a szerepnek a betoltésétdl, és
Mario Draghi 2012-es “whatever it takes" bejelentéséig ez latszddott is a déli allamok kdtvénypiacain és
finanszirozasi prémiumain.

Az eurd tehat novelheti az esetleges gazdasagpolitikai hibak koltségét, és ekkor rugalmatlanabb kereteivel
megneheziti a magat a valsagkezelést is. Egy ilyen rossz forgatokonyv kockazata az elmult évek tapasztalatai
alapjan valds, és megvalosulasa esetén az eurd kevésbé a csatlakozo tagallamok konvergenciajat, mint inkabb a
meglévé kildonbségek konzervalasat, novelését eredményezi. Ezen kockazatok nagy részét az idézett szerzék is
emlitik, amivel tehat mi is egyetértiink. Mindezt komolyan kell venni, és nem szabad politikai szempontok miatt
félresdpodrni. Ezek a kockazatok azonban bizonyos feltételek teljeslilése esetén kezelheték (amit olyan sikeresen
csatlakozo tagallamok mint Szlovakia is demonstralnak), és ebben mar kisebbnek tlinik az egyetértés.

A sikeres bevezetés feltételei és Magyarorszag

Az eurd valsaga el6tt egy monetaris unidhoz valé csatlakozas feltételrendszerét altaldban az optimalis


http://voxeu.org/article/managing-fragile-eurozone

valutadvezetek (OCA) elméletének keretei kozott vizsgaltak (Madar Istvan is ezekkel kezdi vitainditojat). A
valsag tapasztalatai ramutattak, hogy a koéltségek minimalizalasahoz és az elénydk minél jobb kihasznalasahoz
még tovabbi feltételeket is teljesiteni kell. Ezek egy része az adott orszag gazdasagi szerkezetére vonatkozik,
masrészt kulonbdz6 gazdasagpolitikai gyakorlatokra és intézményekre. Harmadrészt fontos maganak a
monetaris unidnak is az intézményi felépitése.

Mivel a koz6s monetaris politika els6sorban akkor lehet kevésbé megfelel6 egy tagallamban, ha azt
aszimmetrikus sokkok érik, érdemes csdkkenteni ezen sokkok valoszinliségét, ami az uzleti ciklusok megfelel6
szinkronizaltsaga és magas kiilkereskedelmi nyitottsag esetén teljesilhet. Magyarorszag a vilag egyik
legnyitottabb gazdasagaként, az eurédvezet gazdasagaival szorosan egyutt mozogva valdszin(ileg kevéssé van
kitéve ilyen sokkoknak, és a bel6lik fakadd kockazatoknak.

Raadasul bizonyos elméletek szerint a hazankhoz hasonld kis, nyitott feltorekvé gazdasagok
szamara egyebként sincs tul nagy hozzaadott értéke az 6nallé monetaris politikanak, hiszen
ezek az orszagok lebeg6 arfolyam mellett sem tudnak teljesen 6nallé monetaris politikat
folytatni, ekkor is ki vannak téve a nemzetkdzi t6kearamlasok szeszélyeinek. Ez féleg akkor
igaz, ha belfdldi szerepldk jelentés arfolyamkitettséggel rendelkeznek, amit Magyarorszag 2008-
as példaja is alatamaszt: az MNB a haztartasok devizahitelei miatt nem toleralhatott akkora
arfolyamgyengulést, amit egy, a recesszios sokk miatt szikséges monetaris lazitas igényelt
volna. (Alacsonyabb kulsé addssaggal és arfolyamkitettséggel rendelkezé orszagok szamara
monetaris onallésaguk megtartasa persze tovabbra is nagyobb mozgasteret jelenthet, ami a
devizahitelek eltlinésével és kulsé addssagunk csdkkenésével hazankra is egyre inkabb igaz).

A monetaris politikai szuverenitas és arfolyamszelep elvesztése mindenesetre néveli az egyéb csatornakra vald
rautaltsagot egy esetleges aszimmetrikus sokk kezelésében. Az els6 ilyen csatorna az OCA-elmélet atyja,
Robert Mundell altal felvetett munkaerdpiaci mobilitdas, mely szerint atmeneti munkavallalas egy masik
orszagban csokkenti a recesszios sokk altal sujtott régid munkanélkiiliségét, és konnyiti az alkalmazkodast.
Megfelel6 mértékl mobilitas hianyaban (mely tekintetben Eurdpa és Magyarorszag sem teljesit olyan jol) mar az
is segithet, ha az aru- és munkapiacok megfeleléen rugalmasak, ami gyorsithatja a kiils6 versenyképesség
visszadllitasat (ahogy ez a balti allamok esetében is toértént). Mindez megfelel§ strukturalis reformokkal
elésegithetd, de valdszinlileg egy lassu folyamat.

Tovabbi csatornak, melyeknek felértékel6dik a szerepe egy monetaris unidén belll, az anticiklikus
keresletszabalyozast lehetévé tevd (tehat a sajat jegybankot valamelyest helyettesité) egyéb makro-
gazdasagpolitikak.

» Fiskalis unio és az eurd 6vezeten bellli fiskalis transzferek hianyaban (melynek jelenleg nincs politikai
realitasa) megfelel6 tagallami fiskalis politikai mozgastér sziikséges az esetleges sokkok kezeléséhez.
A koltségvetési politika hiithet egy tulheviilé gazdasagot, de recesszié esetén élénkithet is (jobban, mint
ahogy a merev maastrichti kritériumok engedik). Egy kiegyensulyozott, felel6s és hiteles fiskalis politikai
szabaly- és intézményrendszer (pl. a flggetlen Koltségvetési Tanacs visszaallitasaval) a sarokkdve ezen
mozgastér fenntarthaté megteremtésének, ami csak politikai akarat kérdése.

« Az egyensulyinal alacsonyabb realkamat okozta tulhevilés és hitelbuborékok ellen hatékony
makroprudencidlis szabalyozasra van szikség. Ez id6ben visszafoghatia a maganszektor
fenntarthatatlan eladdsodasat, ezzel 6rizve a pénzlgyi stabilitast. Ez a pénzligyi valsag ota el6térbe kerlilt,
viszonylag Uj gazdasagpolitikai ag, de az MNB e célbdl maris Iétrehozta a Pénziigyi Stabilitasi Tanacsot.

» A realarfolyam-alkalmazkodas eur6 Ovezeten bellili nehézsége miatt fontos, hogy az eleve ne nagyon
térien el az egyensulyi szintjétél. Ezt szolgalhatja egy, a termelékenységgel Osszhangban lévé
bérpolitika, amellyel megel6zhetd a versenyképességi kilonbségek kiéplilése. Tulhevilé maganszektor
nélkil (lasd elébb) és visszafogott kdzponti bérmegallapodasok mellett ez teljesithetének tlinik.

» Mar a csatlakozast megel6z6 években fontos az inflaciés varakozasok stabil horgonyzasa, ami elejét
veheti a tulheviilés forrasaul szolgalé késébbi tulzott realkamat-csokkenésnek. (A realkonvergenciabol
fakado inflacids tobbletet persze nem lehet kiiktatni, de a Balassa-Samuelson hatast becslé tanulmanyok
szerint ez egyébként sem tul nagy. Tovabba ennek forrasa egyébként is termelékenységbdviilés, ami igy
nem okoz versenyképességi hatranyt). A valsagot kovetd alacsony inflacidés kérnyezet erre kiemelkedd
lehet6séget kinal az MNB-nek, amennyiben az arnyomas erdsddése esetén is hiteles inflacidés célkdvetd
monetaris politikat folytat majd.

Osszegezve azt mondhatjuk, hogy a valutaunidval jard kockazatok kezelése “fegyelmezettebb"
gazdasagpolitikat kivan egy tagallamtol.
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Am mindez nem tiinik megoldhatatlan, a tavoli jdvébe veszd feladatnak.

Annal is inkabb, mivel mindez az eurobevezetéstdl figgetlenil is érdekében all egy egészségesen mikddd
gazdasagnak, ahogy arra Neményi Judit és Oblath Gabor atfogé tanulmanya is ramutat.

Hasonlo jellegii feltételeket sorol fel az MNB Nagy Marton és Virag Barnabas altal jegyzett cikke is, azonban az
irasuk végén szerepl6é tablazat egyes szamszerii kiiszobértékei meglatasunk szerint sziikségteleniil
tulzéak.

A realkonvergencia kapcsan éllitott 90 szazalékos GDP/f6 kiiszob (mikézben hazank az eurd dvezet atlaganak
kb 65 szazalékan all) gyakorlatiiag annak kimondasaval egyenértékli, hogy Magyarorszagnak a belathato
jovében nem szabad bevezetnie az eurdt (mikdzben szavak szintign az MNB elvileg tamogatjia az eurd
bevezetését). Ezzel szemben hasonld fejlettségbeli kilonbségek Iléteznek az USA allamai, de még
Magyarorszag régioéi kozott is, amik mégis jol megférnek egy kozds valutabvezetben. Persze lehet mondani,
hogy Kelet-Magyarorszagnak (vagy Mississippinek) jobb lenne a “forint (dollar) zénan" kivil, ezt a mértéki
homogenitast elvarni szerintink nem feltétlenlil szilkséges. Annal is inkabb, mivel egyrészt a magyar
realkonvergencia és potencialis novekedés nem tlnik olyan gyorsnak, ami jéval magasabb egyensulyi
realkamatot implikalna az eurd Ovezetinél, masrészt az ebbdl fakadd inflacios tdbblet (BS-hatas) a legtdbb
becslés szerint igen csekély. igy az a kockazat, ami az elégtelen redlgazdasagi felzarkozasbol fakad
(egyensulyinal alacsonyabb realkamatok miatt tulheviilé gazdasag és hitelbuborékok) nem tlnik akkoranak, ami
ezt a magas kiszobértéket tenné szikségessé, féleg az egyéb gazdasagpolitikai és intézményi feltételek
teljestlése esetén, amik szintén képesek egy esetleges hitelbuborék kezelésére.

A Nagy és Virag altal sziikségesnek itélt 50 szazalékos GDP aranyos allamadodssagi kiiszob a fiskalis politika
mar emlitett megfeleld mozgasterét hivatott megteremteni. Szerintiink azonban egy ennél megengeddbb
kiiszébérték is elegendd lehet. Mi tobb, megfeleléen rugalmas, de felelds és hiteles fiskalis szabalyrendszer
mellett kevésbé maga az allamaddssag szintje, mint annak fenntarthatd trendje szamit. Ekkor egy magasabb
adossagszintet is biztonsagosnak itélhetnek a befektetdk, és finanszirozhatjak az esetlegesen sziikségessé valo
fiskalis stimulust (tehat megmarad a mozgastér). Ez csak még inkabb igaz, ha az EKB is stabilabban az
allampapirpiac mogott all egy esetleges bizalmi stresszhelyzet kezelésére, hasonldéan egy sajat devizaval bird
orszaghoz (itt nem a mennyiségi lazitasra gondolva).

Osszességében tehat megitélésiink szerint Magyarorszagnak a sikeres eurd csatlakozashoz egyrészt nem kell
annyira szigoru feltételeket teljesiteni, mint tdbben mondjak, masrészt adott feltételeket is kdnnyebben/hamarabb
el tudunk érni, mint ahogy ezt sokan beallitjak.

Az euré intézményrendszere

A csatlakozas sikeressége természetesen nem csak a hazai allapotoktol és szakpolitikaktol fugg, hanem az eur6
Ovezet félkész intézményrendszerének sikeres reformjatdl is. Igy - bar ezek tdbbnyire iranyitasunkon kivil esnek
- a feltételek korlljarasa csak ezek emlitésével lehet teljes.

» Bankunié befejezése: a kdzds bankfelligyelet, szandlasi mechanizmus és betétbiztositas erdsitheti a
pénziigyi stabilitast, és megeldzheti a valsag soran tapasztalt 6rddgi kort a szuverén adossagok névekvd
kockazatossaga és a bankok fizet6képessége kozott. A betétbiztositastol eltekintve ezek az intézmények
mar fel is alltak, és utdbbival kapcsolatban is igéretesek a kilatasok.

» Az EKB de facto kibdévitett mandatuma, mely szerint a kormanyok szamara is betolti a végs6 hitelezéi
funkciét. Paul de Grauwe szerint ez az eurd egyik legnagyobb hibaja volt, de az EKB Draghi 2012-es
“whatever it takes" kijelentését kovetd OMT programja, mely segitett az addssagvalsag kezelésében,
bizakodasra ad okot a jovét illetben.

« Egy kevésbé hangoztatott, mar Keynes altal is felvetett feltétel, miszerint a fizetési meérleg
egyensulytalansagok alkalmazkodasanak szimmetrikusabbnak kell lennie. Ha az alkalmazkodas
terhe aranytalanul a deficites orszagra esik, akkor az deflatorikus és kereslethianyos iranyba torzitja a
monetaris unié gazdasagat (lévén a belsd leértékelés és kiadasvisszafogas kényszere ezekben az
orszagokban). Ha azonban a tdbbletes orszagok ezzel parhuzamosan tobbet koltenének és/vagy
atmenetileg magasabb inflaciét is toleralnanak, az alkalmazkodas sokkal kevésbé lenne fajdalmas. Bar
erre még nincs egy jol bejaratott intézményi mechanizmus, az Eurdpai Bizottsdag Macro Imbalance
Procedure-je a jo iranyba tett Iépés, mely a deficitek mellett a tulzott fizetési mérleg tdbbleteket is
szankcionalni prébalja.


http://www.mkt.hu/docs/2012-06-28-18-45-56-KozgSzle_2012_junius.pdf
http://www.portfolio.hu/gazdasag/felzarkozas-az-eurozonaban-csakis-megfelelo-felkeszultseggel-teljesitheto.266155.html
http://www.portfolio.hu/gazdasag/nem-jon-ki-a-mate%20k-kenyelmetlen-tenyek-a-gazdasagrol-2-resz.4.18760%204.html

Tébben mondjak, hogy ezen intézményi feltételek teljestilését ki kéne varni. De a folyamatok biztatonak tlinnek,
igy ez mar akar a kdzeljovében is bekdvetkezhet. Ezen kivil nagyobb rahatasunk van a reformokra, ha mar mi is
a targyaldasztalnal dlink.

Konkluzio?

« Alapvetéen tehat egyetértiink Dobozi Istvannal és az MNB szakértdivel: az eurd bevezetését nem szabad
hogy pusztan politikai motivaciok mozgassak, és a csatlakozast szamos kdzgazdasagi kockazat 6vezi,
ami miatt valdban nem kell “miel6bb", elhamarkodottan csatlakozni.

 Mindezt nem tagadva vagy alabecsillve, Uzenetlik végkicsengését tekintve azonban mégis sokkal
pozitivabban fogalmaznank. Mig 6k az emlitett kockazatokat olyan ellenérvnek tekintik, amik a
kozeljovében realisan fennmaradnak, és ami miatt jelenleg nem érdemes az eurd bevezetés kérdésével
foglalkozni, addig szerintlink érdemes “miel6bb" elkezdeni dolgozni azoknak a feltételeknek a teljesitésén,
amik mellett mar megéri csatlakozni. Es szerintiink ezek a kritériumok mar nincsenek is annyira
elérhetetlenll messze, mint ahogy a kivarasra int6k sugalljak.

o Végezetll azért is javallott a kifogasok hangsulyozasa helyett azok lebontasan munkalkodni, mert az itt
felsorolt intézményi reformok eurdcsatlakozastol fiiggetlenil is egy egészségesen miikodé gazdasag
érdekében allnak.

A szerzokrol:
) Motyovszki Gergb kbzgazdasz, European University Institute
Iker Aron, k6zgazdasz, Momentum Mozgalom - Gazdasagpolitikai Munkacsoport
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