Madir Istvan
Kell-e nekiink a magyar eur6?

[rdsom rovid Gsszegzése az eurdbevezetés kérdésében sszegyile tapaszalatoknak,
elsésorban a magyar valutadvezeti csatlakozds szemszogébdl. A pénzigyi valsig
el8tti — viszonylag stabilnak hitt — elméleti és gyakorlati megfontoldsokat feliilirtak
az Uj tapasztalatok, és inkdbb gyengitették az eurdbevezetés mellett sz616 érveket.
A koronavirus-, illetve az energiavélsdgra adott gazdasdgpolitikai vélaszok (féként:
hibédk) lattdn azonban tjra felértékelddik a kozos pénz stabilizalé ereje.

Mir alapfoku kozgazdasigi tanulményaink els6 érdin a fejiinkbe verik a legfonto-
sabb Gsszefiiggést: a piacokon a kereslet és akinalat kiegyenlitédése az drakon keresztiil
zajlik le. Vagyis ha egy termék kereslete vagy kinalata megvaltozik, az 4r is véltozik.
Amikor tobbféle pénzrél beszéliink, tobbféle 4r is lesz, és az egész dolog jéval kompli-
kaltabbd vélik. Ekkor a pénz (cserekozvetitd, értékdrzd, elszdmoldsi egység) értéke
megvéltozik, igy az ebben a pénzben hozzdférhetd ,,termékek” (druk, munkaerd, hazai
valutdban denominalt pénziigyi eszkdz stb.) dra megvéltozik a kiilsd szerepld szdmara.
Robert Mundell, az euré elméleti megalapozasanak 6 alakja igy fogalmazott: ,, Tegytik
fel, hogy az A orszag termékei irdnti kereslet megnd B orszdg termékei rovaséra, vagyis
valtozas all be a fogyasztéi preferencidkban. Ha B-ben nominélis merevségek vannak
jelen (példdul a nominélis bérek lefelé rugalmatlanok), az egyensuly (kiilkereskedelmi
mérleg) helyredllhat B valutdjinak leéreékelddésével.”

Altalinosabban lefrva mindez azt jelenti, hogy bizonyos esetekben eléallhat, hogy
a kiilonbozé piacokon (orszdgokban) az egyméshoz viszonyitott relativ drak meg-
valtozdsdra van sziikség. Ez torténhet nominalis 4r-, bérvéltozdson, vagyis az inflacids
kilonbozeteken keresztiil, de a tapasztalatok szerint ez gyakran lassd, intézményi
tényezék dltal is korldtozott folyamat Iehet. A leginkdbb ,,rugalmas” (tehét praktikus,
gyors, politikailag kevésbé koleséges) megolddsként az drfolyamvéltozds jon széba.
Elszaladtak az arak és a bérek? Csokkent a versenyképesség az exportpiacokon?
Az egyoldalu arfolyam-leértékelés kezeli a tiineteket. Nem fog téle 6nmagaban
emelkedni a realgazdasagi versenyképesség, de a versenyképességgel osszhangban
1évé relativ dr- és bérszint viszonylag konnyen elérheté.
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Ha egyszer van egy ennyire kényelmes eszkoziink fontos problémak kezelé-
sére, bizonydra senki sem igyekszik fizetéeszkozének arfolyamat rogziteni, még
inkdbb — ennek a megolddsnak végletes (végleges) véltozatdt alkalmazva — egy
misik gazdasigi térség pénzét bevezetni, gondolhatndnk. Ehhez képest a torténe-
lemben jé néhdny példa van ilyen torekvésre, sét, nem egy koziilik sokdig sikeres
volt. Az aranystandardrendszer példaul nemzetkozi egytittmikodés keretében,
hitelesen tudta stabilan tartani tobb orszdg fizetdeszkozének drfolyamat. A Bretton
Woods-i rezsimben részt vevé orszégok jelentds gazdasigpolitikai autonémidval,
de arfolyam-politikdjukban és kiilkereskedelmitkben a nemzetkozi egyezménynek
alavetve miikodtek. A rendszer egyik sarokkove volt a valutaarfolyamok stabilitdsa-
nak biztosftésa konvertibilitis mellett. Es persze itt van a nagy politikai-gazdasdgi
projeke, az euréovezet. Ezekben a rendszerekben a rogzitett drfolyam (a kozos pénz)
igényét akiszdmithatdbb gazdasagi kornyezettel, a kiilkereskedelem ¢lénkiilésének
timogatdsaval, a tranzakcids koleségek csokkenésével, aversenyzé leéreékelés vissza-
szoritdsaval, a kis orszagok drfolyamsokkjai elleni védelemmel magyaraztak.

Vagyis eszerint az arfolyam valtoztatasinak lehetdsége képes sokkokat, gazdasig-
politikai hibdkat mas eszk6zokhoz képest hatékonyabban korrigalni, ugyanakkor
az 6néllé fizetdeszkoz sokkok forrasa, koltséges mulatsag, eréforrds-pazarlds, felesleges
kockazat, amelyhez alkalmazkodnivagyunk kénytelenck. Vagyis az eurd bevezeté-
sének kérdése ugy finomithatd, hogy milyen koriilmények kozott érdemes vallalni
akozos valuta jelentette korlatokat.”

Az euré bevezetésének klasszikus kozgazdasagi feltéeelei éppen ezért abbdl a kér-
désbél eredeztethetdk, hogy hogyan lehet rogzitett drfolyamrendszert fenntartani.
Robert Mundell gondolatét folytatva:

Amennyiben a leértékelésre nincs méd (rogzitett drfolyam vagy valutaunio esetén),
sziikségvan a munkaerd mobilitdsdra, ellenkezd esetben B-ben munkanélkiiliség és A-val
szemben kiilkereskedelmi deficit alakul ki.

Mundell szerint tehat az optimalis valutadvezet legtdgabb hatdrat a munkaerd
mobilitdsa jel6li ki. Késébb tobben ramutattak arra, hogy mas kiegyenlit§ mecha-
nizmusok is léteznek, példaul a fiskdlis transzfer, igy a munkaerd mobilitisa nem
feleétlentil sziikséges a valutaunidhoz.

A tovabbi kutatasok sordn az a kérdés is el6térbe keriilt, hogy milyen koril-
mények kozott lehet kicsi a valdszintisége az olyan aszimmetrikus sokknak, amely
nem érintia valutadvezet egészét, csak egy (néhdny) tagjit. Peter Kenen rémutatott,
hogyamennyiben egy orszdgot aszimmetrikus sokkok érnek, szitkséglehet a relativ

Eztakoltség-haszon tipust dilemmat értelmezte egyébként a Magyar Nemzeti Bank is, amikor
megjelentette nagy hatdst irdsdta magyar eurébevezetésrol 2002-ben: CsAJBOK-CSERMELY 2002.

162



Kell-e nekiink a magyar eur6?

drakon keresztiil torténd alkalmazkodasra. Kell8en diverzifikale dgazati szerkezet

(,aredl-é pénziigyi portfolié diverzifikalrsiga”) biztositékot jelenthet arra nézve, hogy

az egyes gazdasdgokat érd sokkok ,egyedisége” kisebb legyen. Ronald McKinnon

arra hivta fel a figyelmet, hogy a nyitottsag és a kozis kereskedelem magas arinya mér-
sékeli az egyedi hatdsok miatti alkalmazkoddsi kényszert, igy az arfolyam-politika
beavatkozisi sziikségességét.

Anélkil, hogy elmélyednénk az OCA rejtelmeiben, régzitsiik a valsdg el6tti
tuddsunk fé6bb elemeit!

+ Amennyiben a tényezdpiacok rugalmasak, az drak ésa bérek szabadon mozognak
mindkétirdnyba, akozos pénz bevezetésével kapesolatos kihivésok nem tiinnek
tulsagosan nagynak.

+ Mivel ez a rugalmassig nem életszert, ezért szitkségesek a fiskélis transzferek.
Ez vagy a haté¢konyan miikodtetett kozos koltségvetés, vagy a folyamatosan
rendelkezésre 4116 hazai fiskélis kapacitdsok igényét veti fel.

+ A (valutadvezetben nem létezd) 6nallé drfolyam-politikdra joval kevesebb szitkség
lehet, ha a gazdasagi szerkezet heterogén, diverzifikélt, illetve hasonlit a tobbi
ovezetbeli orszdgéra, amellyel a gazdaségi kapesolatok intenzivek.

» A gazdasigpolitika tovébbi feladata, hogy 6rkodjon az tizleti ciklusok szinkro-
nizdltsdgin. Ennck a feladatnak f6bb eleme a harmonizalt kéltségvetési
és jovedelempolitika, illetve a hitelciklusok figyelemmel kovetése.

Jegyezziik meg, hogy az euré6vezet megalakuldsa pillanataban latvanyosan nem
teljesitette ezeket a feltételeket! (Sét, a hivatalos eurdovezeti felvételi kritériumok
sem igazan titkrozeék ezt a szemléletet, a maastrichti el6irdsok elsésorban a nomindlis
stabilitdsra koncentréltak.) Tulajdonképpen a valsdg eldte sem dllitotea senki, hogy
az cur6zéna megfelelne az optimalis valutadvezetek kritériumainak.

Ezt a hidnyossdgot a pénziigyi vélsigelott jellemz8en két érvvel szoktdk tompi-
tani. Az egyik, hogy az eurdovezetbe belépd orszégok az intenzivebbé valé gazdasgi
kapcsolatok hatdsara egyre inkabb teljesiteni fogjik az OCA-feltételeket. A Frankel—
Rose-féle endogenitasi hipotézis szerint ugyanis a monetdris integrécié sziikséges
elofeltételei egyben annak kévetkezményei is lehetnek. Tehdt éppen a monetdris
uni6, akozos pénz segitheti el az optimalis valutadvezet elmélete szerint szitkséges
nomindlis és redlkonvergencia feltételeinek megvalédsitdsat. A masik érv az volt,
hogy az eurézéna akovetkezd években az intézmények fejlesztésével ugyis kialakitja
az idedlis miikodési felcételeket.

A 2008-ban kitort pénziigyi vélsag, illetve az eurdpai addssdgvalsig két fontos
dologra vilagitott ré:

163



Madair Istvan

HH

» Azeurdovezetben olyan problémék is ki tudnak alakulni, amelyekkel az elmélet
nem szamolt. Kideriilt, hogy az euérévezeten beliil igenis Iéteznek fizetésimérleg-
korlatok, illetve hogy az eltérd egyensulyi redlkamatszint eszkézdrbuborékok hoz,
pénziigyi instabilitashoz vezet. A redlkonvergencia (a periféria gazdasagi felzdrko-
zésa) sem mindenhol gyorsult fel az eurézéndban, és ahol mégis, ott tbb esetben
fenntarthatatlan médon tortént.

+ Azcurdéovezetintézményeiavélsigot nem tudtak hatékonyan kezelni. Nem volt
akoltségvetési fegyelmet kikényszeritd hatékony mechanizmus, a valsigalegtobb
orszagot teljesen hibds koltségvetési pozicidban érte. Az Eurdpai Kozponti Bank
potencidlis eszkoztdrahoz képest korldtozott manddtummal rendelkezett, amely-
lyel nem tudott hatékonyan reagdlnia valségra. A pénziigyi rendszer integrécids

szintd feliigyelete szinte teljesen hidnyzott.

Az 1. ponttal kapesolatosan a felkésziiltség kérdése meriil fel. Pontosabban az, hogy
a friss tapasztalatok alapjin milyen feltételek mellett lehet érdemes lemondani egy
orszdgnak az 6néllé monetdris politikdrol. A 2. pont afogaddképességgel kapcsolatos,
vagyis hogy a valsig 6ta lezajlott intézményi véltozasok javitottak-e az eurdzéna
mukodésén, kiilonosen a sokk kezelésének hatékonysagin.

A felkésziileség

Amitbiztosan elmondhatunk: a maastrichti kritériumrendszert mint a felkésziiltség
fokmérdjét myngodtan elfelejthetjiik. A vilsig viligosan megmutatta, hogy az infl-
ci6ra, kamatokra, koltségvetési helyzetre vonatkoz elvarasok elégtelenck és hibdsak.
A felkésziiltség egyik fontos aspektusét a ,REER-menedzselés”, magyarul a redl-
arfolyam alakitdsa jelenti. Amikor egy orszédg az eur6zdndba belépve pénzét konverzios
arfolyamon lecseréli eurdra, az felfoghato gy is, hogy ezen az drfolyamon rogzitette
(nominalis) drfolyamét az curéhoz. Ami ezutdn torténik a belsd drakkal, bérekkel,
az tulajdonképpen arogzitett nominalérfolyam melletti redlarfolyam-véltozds. Haegy
orszigban abérek ésaz drak az eur6zéna egészéhez képest eltérd méreékben valtoznak,
akkoraredldrfolyam le- vagy felértékel8dik. Ez akkor okoz problémdt, ha a redlérfolyam
elszakad a termelékenységdltal meghatirozott egyensulyi szinttdl. Rogzitett nomindlis
arfolyam mellett nyilvan sokkal korldtozottabban lehet hatni a reélarfolyamra.* Eppen
ezért az eurdra valé felkésziiltség ebb6l az aspektusbdl két dolgot jelent:

Ugyanakkor nagy sokkok esetén a redleffekeiv drfolyamok az eurdévezeten beliil is nagyon
kilonbozé palyakat jérhatnak be. Errél ad attekintést példdul HALMAT 2023.
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1. A gazdaségpolitika miikdjon gy, hogy az intenziv REER-menedzselésre ne

legyen sziikség! Idealis esetben ez nemcsak a kormanyzat jézan belatdsét jelenti,

hanem olyan intézmények hatékony mitikodésé is, amelyek ilyen irdnyba terelik

a gazdasagpolitikdt. A leglényegesebb feladat

+ abér és a termelékenység kozotti osszhang biztositdsa (1dsd példdul bér-
megallapodésok),

+ olyan makroprudenciilis feligyeleti tevékenység, amelyik sikeresen kezeli a hitel-
ciklusokat, illetve

+ anominalis stabilit4s, elsésorban az arstabilitas biztositsa.

2. A gazdasagpolitika gondoskodjon arrdl, hogy korldtozott eszkézeivel azért szitkség

esetén tudjon hatni a redldrfolyamra!

+ Ehhez egyrészt megfeleld (a gazdasdgi ciklussal 6sszhangban 1évé) koleségvetési
mozgdstér szitkséges. Ez természetesen nem a 3%-os maastrichti deficitszabaly
betartdsat jelenti, hanem ennél sokkal fegyelmezettebb, nagyobb mozgisteret,
rugalmassigot biztosité koltségvetési politikat.

»  Misrészralehetdségekhez képest hatékony jovedelempolitika is kell. Ehhez passziv
mddon a munkaerdpiac rugalmassiginak biztositasdval lehet hozzéjarulni, de
akoltségvetési mozgdstér megléte is fontos.

(A maastrichti kritériumok elégtelenségérél az eurdérettség megitéléséhez, illetve
atermelékenység, az dr- és béralakulds koordindldsat elémozditd intézmények jelen-
t8ségérél részletesebben is irt Neményi Judit és Oblath Gébor.)

A fogaddoképesség

Vajon az eurdzéna viltozott-e annyit az elmult években, hogy méra egy belépést
fontolgat6 orszdg szimara vonzébbnak tiinjon, mint a valsag éveiben? Ha a f6bb
pontokon végignéziink, vegyes kép tarul elénk.

+  Afeliigyeleti eszkozok kore boviile. Az egységes, kozvetlen bankfeliigyelet, a sza-
naldsi mechanizmus és az egységes betétbiztositds teriiletén érdemi, de nem
egyforma mértéki az elérelépés, és a tovabbi reformok érezhetéen lelassultak.

» Az Eurépai Kézponti Bank a vélsag sordn 6nkényesen kitdgitotta rosszul defi-
nialt manddtumat. Sziiken vett 4rstabilitdsi céljan alaposan talnytlva nem

> NEMENYI-OBLATH 2012.
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hagyoményos eszkozoket tett a monetdris eszkoztdr részévé, jelentds szerepet
véllalva az adéssdgvélsdgkezelésében (példdul pénziigyi stabilitds, a transzmisszids
rendszer helyredllitdsa). A mai EKB sokkal inkdbb alkalmas a k6zos monetdris
politika kialakitdsdra, mint a vélsig elStti.

+ Ugyanakkor az optimalis valutadvezethez szitkséges kozos (elégséges) fiskdlis
kapacitds tovabbra sincs meg, és tigy ttinik, nem is lesz. Az unids koltségvetés
ilyen méreéki felduzzasztasahoz és egy eurépaivalutaalap felallitdsahoz sincs meg
a politikai egység. Kezdetleges, intézményileg nem kiépiilt megoldésként meg-
jelent viszont a kozos hitelfelvétel, valamint a Helyredllitasi és Ellendlloképességi
Eszkoz (RRF) életre hivésval plusz kapacitdsok jelentek megakozos forrdsokban.

+ Ezértis hangstlyos a tagillami fiskélis mozgastér megteremtése. E tekintetben
a koronavirus-valsig fékezte a folyamatot, hiszen a talzottdeficit-eljérast fel-
fuggesztették, annak megreformélt formaban torténd visszatérésére 202.4-t8l
mutatkozik esély.

Amikor a fenti szempontokat szimba vessziik, fontos, hogy redlis alternativ palyaval
hasonlitsuk 6ssze az eurdbevezetés lehetdségét. A belépéshez sziikséges tennivalok,
illetve az ahhoz kotddé hasznok éskoltségek egy része akimaradé orszdgot is érinti.
A felkésziileségkapcesin felmeriil kérdés, hogy mennyivel kell kevesebb felkésziiltség
(vagyis miben tér el az optimalis gazdasdgszerkezet és gazdasdgpolitika), ha nem
akarunk eurdovezeti tagok lenni.

Amennyiben rendelkezésre éll a nominalis drfolyam-valtoztatds lehet8sége, akkor
aredlarfolyamra haté tovabbi eszkozokre kevesebb feladat harul, igy az eurd beveze-
tése biztosan tobblet-eréfeszitést kivan. Ugyanakkor egyaltaldn nem biztos, hogy tal
sokat. A magyar éllamaddssdg magas szintje ugyanugy feszes (a maindl is feszesebb)
koleségvetéstigényel(ne), mintaz eurdbevezetés. A jovedelempolitika menedzseléséhez
sziikséges hatékony intézmények feldllitdsa, illetve a bér és a termelékenység kozortti
osszhang fenntartdsa ugyanigy érdeke lehet a gazdasigpolitikdnak — igaz, a politiku-
sok korlatozénak érezhetik, ha egy valasztds el6tt nem tudjik megnyomnia béreket
akésdbbi elinflilas reményében. Ugyanakkor optimalis gazdasagpolitikdt feltételezve
ez nem tekinthetd kozgazdasagi érvnek.

A fogaddképességesetében lényeges, hogy mennyivel érintenek minket kevésbé
anem hatékonyan mik6d6 eurézéna hibdi, ha nem vagyunk tagok?

Az eurdzdnit éré sokkhatdsok ugyanis minket akkor is érinteni fognak, ha nem
lesziink eurdzénatagok. A szoros kapcsolatok miatt az eurdzéna esetleges hibai
dtcsorognak a magyar gazdasigba. Ez adottsdg, ezért fontos latni, hogy a belépés
ilyen tipust koltségei nem egyenlék azzal, amennyivel egy nemzeti gazdasagpolitika
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esetlegesen hatékonyabb lehet a kzosséginél. (Es forditva: a sikeres eurézéna gaz-
dasdgi elényeibdl akkor is részesed hetiink, ha kiviil maradunk.)

A pénziigyi vélsig tapasztalatai

A 2009-10-es GDP-névekedés A 2009-16-0s GDP-névekedés
lebegG és rogzitett arfolyamrendszerd orszagoknal (%) lebegd és rogzitett arfolyamrendszerd orszagoknal (%)

114 17 20 23 26 29 32 35 3B 41

1. 4bra. 4 2009—2010-¢s é5 4 2009—2016-05 idészak GDP-viltozdsa

Forrds: Eurostat, Portfolio

Az 1. 4bran szerepld grafikon bal oldalaa 2009-2010-¢s, ajobb oldala pediga2009-
2016 kozotti GDP-valtozast mutatja. Zolddel jeloltiik azokat az orszagokat, amelyek
eurdzdnatagok, vagy erésen rogzitették sajit fizetdeszkoziiket az eurdhoz. Narancs-
szinnel a lebegd drfolyamrendszert orszdgokat dbrazoltuk.

Az dbra nem kivdn semmilyen erds dllitast bizonyitani, inkébb csak elgondol-
koztatni. A ,tarkasdgra” rinézve annyit azért dvatosan megillapithatunk, hogy
apénziigyi valsigsordn elszenvedett novekedési dldozat mértékének nem az arfolyam-
rendszer volt az elsé szimui meghatdrozéja. Lebegd és (eurdhoz) rogzitett drfolyammal
¢éppugy taldlunk viszonylag sikeres és a vélsigot nagyon megszenvedd orszagokat.*

Ez persze nem jelenti azt, hogy a vélsig sordn alebegd drfolyamrendszer (a leértéke-
1éslehetdsége) ne segitette volnaaz eurdt nem haszndld orszégokat. Egészen biztosan
segitette, de els6re ugy tiinik, hogy vannak olyan orszagok, amelyek a leértékelés
lehet6sége nélkil sem boldogultak rosszabbul, mint az eurézéndn kivili tarsaik.

Masok pedig az 6ndllé drfolyam-politika szabadsigéval egytitt is az alulteljesitdk

kozé tartoznak.

* Az curdzéna felzdrkézési folyamatairdl szélesebb kitekintésben jo osszefoglaldst nyujt

HALMATI 2019.
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Erdemes néhany orszdg péld4jit kozelebbrél is megnézni, ugyanis ezek tanulsé-
gokkal szolgdlnak az eurébevezetés kérdését illetden.

Szlovénia: Délnyugati szomszédunk erds redlgazdasagi fejlettséggel csatlakozott
az eur6z6nahoz, mégis alaposan megviselte a vélsig. Ennek alapvet8en két oka volt.
Az egyik, hogy a szlovén gazdasdg néhdny szényeg ald soport szerkezeti probléméja
bankvélsigot okozott. A rossz hitelezés nem az eurébevezetés kovetkezménye volt,
az felteheten hasonléan jétszédott volna le akkor is, ha Szlovénia nem lép be az ve-
zetbe 2007 elején.

A misik ok, hogy a példdsan fegyelmezett szlovén jovedelempolitika épp a belépés
utdn lazult fel. Ez rogzitett drfolyamrendszerben sulyos hiba, hiszen nincs olyan
leéreékelési eszkoz, amellyel gyorsan korrigdlni lehetne.

Vagyis Szlovénia olyan orszdg, amely az eurdbevezetés utdni vélsagot rosszul
viselte, de ennek oka belsé problémékban és gazdasagpolitikai hibikban keresendé.

Szlovikia: A szlovén ésaszlovék helyzet kozotti fontos kiilonbségre Oblath Gébor
hivta fel a figyelmet.’ Szlovakia ugyanis, amint elvesztette az drfolyam-véltoztatds
eszkdzét, mérsékelt ar- (koleség-) és bérndvekedésre valtote, biztositvaa termelékeny-
séggel vald osszhangot. Ennek kovetkeztében Szlovékia (eurds kototeségide vagy oda)
az egyik legsikeresebben vészelte at a pénziigyivalsagot. Teljesitményét ugyanakkor
bedrnyékolja, hogy a 2010-es évek mésodik felétsl ldtvanyosan alulteljesit a noveke-
désben, akelet-kozép-eurdpai régio egyik leglassabb felzarkézési titemére véltott 4,
és ez mégakkor is igaz, ha tudjuk, hogy az egy fére jutd, vasérlders-paritdson szdmolt
GDP-jét erés modszertani aggodalmak, alulbecslési gyanuk 6vezik.

Mi tortént ekozben azokban a régids orszégokban, amelyekben 6nallé pénzt hasz-
niltak? Jellemzden kihasznaltak az drfolyam-politika szabadsaga, ésleértékeléssel
enyhitették a sokkot. Ugyanakkor az orszagok kozotti kiillonbségek itt is jelentdsek.

Magyarorszdghidba értékelt le, a magas devizaaddssig miatt ennek hatdsai ellent-
monddsosak voltak. A gazdaségpolitika hossz évekighalmozddé hibai miatta régié
egyik legrosszabbul teljesitd orszaga lett a valség évei alatt.

Csehorszdg nagyon rovid ideig vette igénybe a leéreékelés eszkozét, a Lehman-
valsagkitorése utdn bd fél évvel akorona csaknem ugyanolyan erds volt, mint el6tte.
Igaz, ez részben kényszertségb6l adddott, és a cseh gazdasagpolitika késébb is probale
ellendllni az arfolyam talzott er8sodésének. Ezzel egytitt Csehorszég viszonylag
szerény leéreékelés mellett, a régi6 legfejlettebb orszdgaként is az EU jobb gazdaségi
teljesitményt nyujtd orszagai kozé tudott tartozni.

5 OBLATH 2017.

168



Kell-e nekiink a magyar eur6?

Romdnia és Lengyelorszdg esetében lehet leginkabb megfigyelniaz 6néll6 drfolyam-
politika elényeit. Mindkét orszégjelentds nominalis leértékelést hajtott végre avalsig
éveiben, és ez bizonyara hozzdjarult ahhoz, hogy erés felzdrkdzési palydn tudrak
maradni. Megjegyzendd ugyanakkor, hogy a fizet8eszkozét tokéletesen az euréhoz
r6gzitd Bulgdria a 2009—2016-0s idészak sordn Gsszességében hasonl6 gazdasigi
fejlédést mutatott, mint Romdnia.

A fentick alapjn az arfolyam jelentésége eltulzottnak ttinik a mai vitdkban.
Azeur6 hasznalata 5nmagiban méga globalis pénziigyi valsig és az eur6zona addssag-
valsaginak torténelmileg rendkiviili id8szakdban sem volt végzetes. Ahhoz, hogy
az legyen, jelentds gazdasigpolitikai hibakat kellett elkévetni, zommel olyanokat,
amelyck mégaz eudrovezeten kiviil is stlyos kovetkezményekkel jartak volna. Lehet,
hogy a (végletesen) koot drfolyamrendszer csak egy a gazdasdg millié paramétere
kozott, amely egyaltalin nem itélisikerre, de nem is karhoztatja el 6rokre az orszdgot.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

2.abra. 4 GDP alakuldsa (2008 = r00)

Forrds: Eurostat, Portfolio

A 2. dbran szerepld grafikon bal oldaldn lathatjuk a tartds strukeuralis probléméd-
val, alacsony versenyképességgel bird orszdgokat, amelyeknek feltehetéen tartds
redlarfolyam-leértékelési kényszere van: Gorogorszag, Olaszorszag, Portugalia. Jobb
oldalon olyan orszdgokat lathatunk, amelyeknek kiilsd sokkok miatt legfeljebb ideig-
lenesen mertilhetett fel leéreékelési igénye: Szlovénia, Finnorszag, balti orszagok.

Gorogorszagot leszamitva nincsenek 6ridsi kilonbségek az elmult nyolc év
GDP-pilyaiban, 4m mig a bal oldalon az id8szak végén is laposan maradé gorbék
elhuz6dé novekedési probléméra utalnak, a jobb oldalon sokkal kedvezébb a kép.
Ezis megerdsiti azt a hipotézist, hogy az eurdbevezetés sikere a pénziigyi valsigban
elsésorban a hazai gazdasagpolitika teljesitményén mul.

A fentick alapjan hdrom fontos kérdésre kaptunk valasze.
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Hatékonyabban kezelheti-e révid tavon a problémédjat egy eurdézéndn kivili
orszag? Igen, a leéreékelési lehetdség hasznos. Ugyanakkor egy megfeleléen
felkésziilt orszdg az eurdovezeten beliil is sikeresen kezelhet akdr éridsi méretti
sokkokat is.

Keriilhet-e bajba egy orszag ,,6nhibajébol” az eurézénaban? Igen, a gorogok
és az olaszok a belsé reformok hidnyaban pont igy jartak.

Keriilhet-¢ bajba egy orszag ,6nhibdjan kiviil” az eurézénaban? Igen, aszimmet-
rikus kiilsé sokkok (Finnorszag) esetén, amelyek gazdasagi szerkezetbél (Nokia,
orosz kitettség) adédnak.

Korona- és energiavalsig
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3. 4bra. Eurdpai orszdgok GDP-nivekedése 2019 negyedik
negyedévéhez képest (%, 2023 Qr-ben)

Forrds: Eurostat, Portfolio
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Forrds: Eurostat, Portfolio

Azelmult években két Gjabb sokk razta meg Eurdpdt, amelynck a feldolgozdsahoz még
nem teltel elégidd.® Azt viszont megéllapithatjuk, hogy a koronavirus- ésaz energia-
valség ugyan elinditott bizonyos divergenciafolyamatokat az eurézéndban (errél
ldsd Halmai Péter kordabban idézett tanulmdnyét), ugyanakkor a valutadvezet sta-
bilitdsét egyik sem kezdte ki olyan stlyosan, mint a pénziigyikrizis. S6t, az Eurdpai
Unid aktivabban tudott reagélni, példdul az RRF felallitdsdval. (Bar a reakcididdre
jellemzd, hogy a forrasok nem az azt életre hivé pandémids krizisre, hanem ink4bb
mdr az energiavalsdgra jelenthetnek gyégyirt.)

A rendelkezésre 4116 adatok igazolni ldtszanak a kordbbi tapasztalatokat: az eurd-
ovezeti tagsag nem kiilonosebben meghatérozé abban, hogy egy orszag mennyire
sikeres a vélsdgok kezelésében. Mivel két igen specifikus sokkrél van sz6, a pandémia
erdssége, a védekezési formak vagy éppen az energiaftiggdség ersebb faktor. Tehat
megint a gazdasigpolitika autoném részeinek mitkodése jelentette a kiilonbséget.

A végsé hatdsok megallapitdsira médr csak azért sincs Iehet6ség, mert az egyes
EU-tagorszdgok a gazdasigpolitika altal befolydsolt gazdasdgi ciklusuk eltéré fazi-
saban jarnak. Magyarorszag példdul extrém nagy kikéltekezés utan a koleségvetési
megszoritas szakaszaban jir, ami rovid tdvon még alacsony névekedéssel kecsegtet.

¢ ZSOLDOS 2023.
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s.4bra. A leglassabban kildbald orszigok GDP-jénck alakuldsa (2019 Q4=100)

Forrds: Eurostat, Portfolio

Mindenesetre a 2019 vége 6taalegjobb gazdasdgi teljesitményt mutat orszdgok kore
igen vegyes. Ugyan Dénia és (az id8szak nagy részében) Horvétorszdg sem eurézéna-
tag, de valdjéban ahhoz nagyon hasonlé kétottséggel miikodd gazdasigpolitikde
folytattak a vélsagok alatt. Ekozben a roman és alengyel gazdasédg 6néllé monetaris
politikéval ért el hasonlé sebességti kilabalast.

A leglassabb kilabaldst az eur6zéna nagy gazdasdgai mutatték be, de a listin
szereplé Cschorszdg példaja mutatja, hogy nem a kézos valuta volt alehtizé tényezd.

Egyenleg

Bér az curdovezetbe vald belépéssel jar6 kockdzatok jo része kezelhetd, mégsem
keriilhetd mega felvetés, hogy ezekért akockdzatokért mit kapunk cserébe. Az eurd-
zénabalépés elényei kisebbek annal, mint amita valsigel6tti szamitdsok sugalltak,
de tovébbrais léteznek. Eppen ezért,amennyiben az eurdéreteséget (értsd: a csatlako-
zéssal jaré kockdzatok elfogadhatd szintre csokkentését) elérjiik, az eurébevezetésnek
tovébbra is pozitiv egyenlege lehet az orszdg szdmara.

Az curébevezetésrdl sz0l6 dontésben nemesak abelépésnek, hanem az elutasités-
nak is vannak kockdzatai. Amennyiben tobb régids orszdg is a csatlakozéds mellett
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dont, asziiken vett foldrajzi régidban egyre inkdbb egyediil maradunk forintunkkal.
Ez mar jelenthet versenyhdtranyt, kiilonsen amennyiben a kévetkezd id8szak-
ban nem érik olyan stlyos valsagok a viliggazdasdgot, amelyekben profitdlni lehet
az 6ndllo fizetdeszkoz lehetdségeibél. Ilyen korilmények kozott az eurdrél vals
lemondis utdlag konnyen tlinhet majd olyan [épésnek, amely tartdsitja a magyar
gazdasig évek 6ta tartd alulteljesitését a régids versenytrsakhoz képest.

Az eurbbevezetés és ,nem bevezetés” kockdzatait szimba véve az alabbi kép
rajzolédik ki.

Mivel az eurd gazdasdgi hasznai kapcsan néhany illtziéval a vélsig sordn le-
szdmoltunk (példdul a kockdzatcsokkenés vagy akiilkereskedelmi bdviilés méreékée
illetéen), a kimarad4s haszonaldozata kisebbnek latszik.

Ugyanakkor mivel a bevezetés kockdzatai akkor igazdn magasak, ha a hazai
gazdasdgpolitika nagy hibdkat kovet el, az 6néllé deviza lemondasinak koleségeit
akkor kell csak igazdn magasra tenni, ha azt feltételezziik, hogy a gazdasagpolitika
tigyis elrontja. (A csaknem hdrom évtizedes tapasztalatok alapjan sajnos ez nem
életszertitlen feltételezés, de mégiscsak illuzidrombold lenne, ha a régios alulteljesitd
palyalenne a magyar gazdasdg alapforgatékonyve.)

A vérhatd koltségek, hasznok alapjan azt gondolom, hogy Magyarorszag szdméra
a ,nagyon dvatos eurdpértisag” lenne az idealis. Mit jelent ez? Egyrészt azt, hogy
nem latszik olyan ok, amely miatt az id8ben lehetetlen tévolsigra (de legaldbbis tobb
évtizedre) kitoljuk az eurébevezetést.

Misrészt viszont a 2000-es évek eleji ,,csak menjiink be, és minden j6 lesz” tipust
eurdnirvana nem létezik. A valutadvezet elényeibdl csak gy részesedhetiink, ha
megteremtjiik az eurdéreteség feltéeeleit (még egyszer: fiskélis kapacitdsok, ,bér-
kontroll”, makrostabilitds, makroprudencialis szabédlyozas, hatékony intézmények),
ésabelépés utdn is aktivan tesziink azért, hogy érettségiink fennmaradjon.

173



Madair Istvan

Felhasznalt irodalom

CsAJBOK A. - CSERMELY A. szerk. (2002): Az eurd bevezetésének varhatd hasznai, kiltségei és idézitése.
Budapest: Magyar Nemzeti Bank. Online: https://www.mnb.hu/letoltes/mt24.pdf

HaLMmA1 P. (2019): Konvergencia és felzarkdzas az curdovezetben. Kozgazdasigi Szemle, 66(6),
687-712. Online: https://doi.org/10.18414/KSZ.2019.6.687

HaLrmAa1P. (2023): Posztcovid infldcid, gazdasigpolitikai mix az euréovezetben. Kiilgazdasdg,
67(1-2), 53—67. Online: hteps://doi.org/10.47630/KULG.2023.67.1-2.53

NEMENYIJ. - OBLATH G. (2012): Az eurd bevezetésének tjragondoldsa. Kozgazdasigi Szemle,
59(6), 569-684.

OBLATH G. (2017): Az eurd bevezetésérél — az tijabb tapasztalatok fényében. 2017. évi Kozgazddsz
vandorgytlés — Gazdasdgpolitika szekeié. Online: hteps://www.mkt.hu/wp-content/uplo-
ads/2017/09/gazdpol_Oblath_Gabor.pdf

ZsoLDos A. (2023): Hogyan teljesit a magyar gazdasdg Eurépéban ésa régidban? Portfolio.hu, 2023.
junius 26. Online: hteps://www.portfolio.hu/gazdasag/20230626/tenyleg-a-magyar-a-leggyen-
gebb-gazdasag-egesz-curopaban-623746

174


https://www.mnb.hu/letoltes/mt24.pdf
https://doi.org/10.18414/KSZ.2019.6.687
https://doi.org/10.47630/KULG.2023.67.1-2.53
https://www.mkt.hu/wp-content/uploads/2017/09/gazdpol_Oblath_Gabor.pdf
https://www.mkt.hu/wp-content/uploads/2017/09/gazdpol_Oblath_Gabor.pdf
https://www.portfolio.hu/gazdasag/20230626/tenyleg-a-magyar-a-leggyengebb-gazdasag-egesz-europaban-623746
https://www.portfolio.hu/gazdasag/20230626/tenyleg-a-magyar-a-leggyengebb-gazdasag-egesz-europaban-623746



