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Az euroovezet bovitése és eurobevezetési stratégiak

DARVAS ZSOLT-SZAPARY GYORGY

Osszefoglalé

Tanulmanyunk azokat a kockazatokat és kihivasokat vizsgalja, amelyekkel az 1j EU-
tagallamok szembesiilnek az euréhoz vezet6 iton, valamint elemzi az eur6 bevezetésével és a
bevezetés idGzitésével kapcsolatos stratégiakat is. Megvizsgaljuk a real- és
nominalkonvergencia kapcsolatat az eurdovezetbe csatlakozas szemszogébol. Véleményiink
szerint a gazdasag egy fére jutd jovedelemben mért kezdeti fejlettségi szintje, valamint a
realkonvergencia sebessége kihatnak a kovetendé stratégiakra és a belépés idzitésére. Minél
alacsonyabb ugyanis egy orszag egy fére jutdé jovedelme, annél nagyobb az arszinvonalbeli
lemaradésa (amit be kell hoznia), és az 4j tagok jelenlegi helyzetét figyelembe véve, annal
nagyobb a veszélye annak, hogy a hitelek ndvekedése tiilzotta, a gazdasag tilftitotté valik. Ugy
gondoljuk, hogy az inflaciokovetés lebegé arfolyam mellett megfelelébb az arszinvonal
felzarkozasi folyamatanak kezelésére, mint valamilyen merev arfolyamrogzités. Elemezziik a
maastrichti kritériumokat az Gj EU-tagallamok gazdasagi jellemz6inek szempontjabdl, és az
inflacios kritérium modositasat javasoljuk, amely jelenlegi forméajaban elvesztette

kozgazdasagi értelmét.”

Targyszavak: euro ovezet bovitese, konvergencia, tokearamlas, hitelnovekedes,
arfolyamrendszer, inflacio, Maastricht-i kriteriumok

JEL kodok: E31, E52, E60, F30.

“ Tanulmanyunk tomoritett 0sszegzését tartalmazza annak a hosszabb, azonos cimi tanulméinynak,
amelyet az Eurdpai Bizottsdg Gazdasagi és Pénziigyi Féigazgatosaganak (DG ECFIN) megbizasabol
készitettiink az EMU@10 elnevezésli program részeként. Koszonjiik a hozzaszolasokat és a hasznos
tanacsokat Olivier Blanchardnak, Marco Butinak, Csajbék Attilanak, Zdenék Cechnek, Servaas
Deroosenak, Egert Baldzsnak, Jiirgen Krogernek, Paul Kutosnak, Jean Pisani-Ferrynek, Christopher
Pissaridesnek, Schepp Zoltannak, Massimo Suardinak, Székely Istvannak és a Kozgazdasagi Szemle
anonim lektoranak, tovabba a szeminariumok és konferenciak résztvevéinek az Eurdpai Bizottsagban
Briisszelben, a Magyar Nemzeti Bankban és a Corvinus Egyetemen Budapesten, az észt kozponti
bankban Tallinnban, a Miinsteri Egyetemen, a brazil jegybank és az EU Bizottsag altal szervezett
konferencidn Sao Pauléban, valamint a kanadai Wilfrid Laurier Egyetemen Waterlooban. Szeretnénk
tovabba megkdszonni Patkds Anna sokréti és kitling szerkeszt6i munkajat. A tanulmanyban kifejtett
vélemények a szerz6k sajat véleményei, és nem sziikségképpen tiikrozik az Eurdpai Bizottsag nézeteit.
A tanulmany az Eurépai Bizottsag hozzajarulasa alapjan jelenik meg magyar nyelven is. Jelen valtozat
a Kézgazdasagi Szemle 2008. oktdberi szaméban jelenik meg.

Darvas Zsolt az MTA Kozgazdasdgtudoményi Intézet tudomanyos munkatarsa és a Budapesti
Corvinus Egyetem adjunktusa, az Argenta ZRt. Pénziigyi kutatocsoport korabbi kutatasi fétanacsadoja.
E-mail: darvas@econ.core.hu

Szapary Gyorgy a Kozép-Eurdpai Egyetem tanara és az OTP Bank igazgat6siaganak tagja, a Magyar
Nemzeti Bank korabbi alelnoke. E-mail: gszap@t-online.hu



mailto:darvas@econ.core.hu
mailto:gszap@t-online.hu

Euro Area Enlargement and Euro Adoption Strategies

ZSOLT DARVAS — GYORGY SZAPARY

Abstract

This paper was commissioned by DG ECFIN from the EU Commission as part of the
"EMU@10" project and is published in Hungarian language by the permission of the EU
Commission. The original English language version of the paper is available at:
http://ec.europa.eu/economy finance/publications/publication summary12103 en.htm

The paper discusses the risks and challenges faced by the new members on the road to the
euro and the strategies for and timing of euro adoption. We investigate the real-nominal
convergence nexus from the perspective of euro area entry. We argue that the initial level of
economic development as measured by per capita income and the speed of real convergence
have a bearing on the strategies to follow and on the timing of entry into euro area. This is
because the lower is the per capita income, the larger is the price level gap to close and the
greater is the danger of credit booms and overheating. We argue that inflation targeting with
floating rates is better suited than hard pegs to manage the price level catching-up process.
We suggest a modification in the Maastricht inflation criterion which as currently defined has

lost its economic logic.

Keywords: euro area enlargement, convergence, capital flows, credit boom, exchange rate

regime, inflation, Maastricht

JEL: E31, E52, E6GO, F30.
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BEVEZETES

A 2004 oOta csatlakozott tizenkét 0j EU-tagallamnak nincs Daniahoz és az Egyesiilt
Kiralysaghoz hasonl6 mentessége, ezért az Europai Uni6 alapszerzédése értelmében be kell
vezetnilik az eur6t. Az eur6 bevezetéséhez a maastrichti kritériumokat kell teljesiteni. A
valutauni6 el6nyei altaladban, illetve az eur6 bevezetésének elényei az egyes EU-tagallamokra
nézve egyarant nagy figyelmet kaptak a szakirodalomban.: Elég itt csak a fontosabbakat
megemliteni. A valutairfolyam ingadozasanak, valamint az ebbdl ad6dé bizonytalansagnak
és a tranzakcidos Kkoltségeknek a kikiiszobolésével a valutaunié elémozditja a
kiilkereskedelmet és a pénziigyi integraciot, tovabba fokozza az artranszparenciat és ezaltal a
versenyt. Az 0j tagallamok szamara az eurdzona-tagsag a monetaris politika hitelességének
novekedését is lehet6vé tenné, ha a kozos monetaris politikat hitelesebbnek tartjak, mint az
adott orszag 6nallé monetaris politikajat. Végiil pedig az eurdbevezetés tavlatai, valamint az a
cél, hogy a real- és nominalis konvergenciat fenntarthatova tegyék, elGsegitheti reformok
megvalositasat példaul olyan teriileteken, mint a fiskalis intézmények és fiskalis
transzparencia, a deregulaci6, a jovedelempolitika stb. Ezek az el6nyok nagyobb

novekedéshez és magasabb életszinvonalhoz vezethetnek az egész tarsadalom szadmara.

Tanulmanyunkban szeretnénk feltarni és megyvitatni a kovetkez6 kérdéseket: 1. melyek a
kockazatok és kihivasok az eurbhoz vezet$ ton és az eurd bevezetését kovetGen, adottnak
véve az Uj tagallamok jellemzGit és kezdeti feltételeit; 2. milyen stratégiat célszeri kovetni az
eurObevezetés idGzitését illetGen, és 3. a kilencvenes évek elején lefektetett maastrichti
inflaciés és arfolyam-stabilitasi kritériumok, amelyeket akkor egy homogénebb gazdasagi
fejlettségli orszagcsoport szamara dolgoztak ki, 0sszeegyeztethet6k-e a legtobb 1) tagallam

alacsony mértéki realkonvergenciajaval.2

Tanulmanyunk kovetkez6 részében az Gj tagéllamok legfontosabb gazdasagi jellemzdit
tekintjiik at. Ezt kovetGen targyaljuk az eur6hoz vezet6 tt és az euroovezeti csatlakozas utani
idészak kockazatait, kihivasait és a hossz tava stratégiakat, majd ezen kihivasok fényében
sorra vesszilkk az eurdbevezetéssel és annak idézitésével kapcsolatos stratégidkat. A

tanulméany a legfontosabb kovetkeztetéseink 0sszefoglalasaval zarul.

1 Tanulményunk hosszabb munkafiizet-valtozataiban (Darvas—Szapary [2008a], [2008b]) részletesen
hivatkozunk a szakirodalom témaba vagéd legfontosabb munkaira. Magyar nyelven a Csajbok—Csermely
[2002] tanulménykotet is remek Osszefoglalét ad, valamint az eur6 bevezetésének koltségeit és hasznait
vizsgalja Magyarorszag esetében. Tovabba a Magyar Nemzeti Bank 2008. évi konvergenciajelentése kitting
elemzést nyujt tobbek kozott arrél, hogy Magyarorszag optimélis valutadvezetet alkot-e az eurdovezettel,
targyalja a gyors hitelnovekedés kockazatait, az inflacid és arkonvergencia kérdését, az eurd kiilkereskedelem-
b6vit6 hatasat, néhany korabban csatlakozott eur6ovezet tagorszag tapasztalatait, a magyar koltségvetés
kihivasait és a strukturalis reformok kérdését (lasd Magyar Nemzeti Bank [2008]).

2 Az 4j tagéllamok kozott az eurdovezethez mar csatlakozott Ciprust, Maltat és Szlovéniat is vizsgaljuk, illetve
Szlovakiat, amely 2009 januarjaban fog csatlakozni. Ezért amikor eurdovezetr6l beszéliink, ebben a
tanulmanyban — beleértve a tablazatokat és dbrakat is — a 12 régi eur6zonatagra (euro area 12, roviden: EA12)
utalunk. Tanulmanyunk ugyanakkor nem vizsgalja azt a harom régi EU-tagallamot (Daniat, az Egyesiilt
Kiralysagot és Svédorszagot), amelyek nem tartoznak az euré6vezethez.



A LEGFONTOSABB GAZDASAGI JELLEMZOK AZ EUROBEVEZETES
SZEMPONTJABOL

NOMINALIS ES REALKONVERGENCIA — NAGY KULONBSEGEK AZ UJ TAGALLAMOK
KOZOTT

Az Gj tagallamok gazdasagi folyamatainak felting jellegzetessége az egy fére jutdé GDP
felzarkozéasa, illetve az ezzel kapcsolatos arszinvonalbeli konvergencia (1. és 2. abra). A
kozgazdasagi elmélet jol ismert allitasa, hogy a gazdagabb orszigok arszinvonala azonos
valutaban kifejezve jellemzden magasabb, és ezaltal a felzark6zo orszagok teljes inflacios

ratadja magasabb és/vagy nominalis arfolyamuk felértékel6dik a felzarkozas alatt.

Az arszinvonal-konvergencia legfontosabb elméleti alapja a Balassa—Samuelson-hatés,
azonban atmeneti tényez6k, igy példaul a gazdasagi talfiitottség is gyorsithatja az arszinvonal
emelkedését. Ha a magasabb inflacié a Balassa—Samuelson-hatas miatt kovetkezik be, vagyis
az 0j tagallamok gyorsabb termelékenységnovekedése miatt, akkor az ebbdl kovetkezo
realfelértékel6dés nem hat a versenyképességre, ami az eurd bevezetését kovetGen fontos
szempont. Az Egert [2007] tanulmany felfrissiti a Balassa—Samuelson-hatasra vonatkozo
szamitasokat. Az 1) tagorszagok Balassa—Samuelson-hatas altal indukalt éves inflacios
tobblete (az eurdovezethez viszonyitva) nullatél vagy negativ értéktdl 1,2 szazalékig terjed.
Bar a Balassa—Samuelson-hatis kétségteleniil magyarazza a kiilonbo6z6 fejlettségli orszagok
arszinvonalanak konvergenciajat, ugyanakkor szokasos mérése szdmos gyengeséget rejt
magaban, amelyeket értékelésekor figyelembe kell venni (részletesebben lasd Darvas—

Szapary [2008a], [2008b]).



1. abra

Egy fore jutéo GDP vasarloeré-paritason, 1995—-2008
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Forras: Eurostat.
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2. abra
s 2 .
Fogyasztéi arszint, 1995—2008
(EA-12 = 100)
140 140 140 140 140 140
1]
120 120 120 120 120 — 120
I~ o /D/J/u
100 100 100 100 100 3 100
—a—1
AT ;}>» - e ]
80 80 80 — 80 80 80
P e
| / A
? L e L =1 20w &
ey /,/
4 ] w0 40 e 0 4 4
—a—1
25 T T T T T T 25 25 T T T T T T T 25 25 T T T T T T 25
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008
— EA12 —o— Csehorszag — EAT2 —— Mdlta — EA12 —o— Ausztria
—-=— Magyarorszdg —o— Lengyelorszag —=— Esztorszdg —o— Lettorszég —-=— Finnorszéag —o— irorszég
—=a— Szlovakia Szlovénia —=a— Litvania Roménia —=a— Spanyolorszag Portugélia
—— Ciprus —— Bulgéria —— Gorogorszag

Megjegyzés: a bemutatott értékek a maganhaztartasok végsé fogyasztasanak
osszehasonlit6 arszintjét mutatjak, és magukban foglaljadk a kozvetett addkat is (EA-

12 = 100), a fiigglleges tengely beosztasa logaritmikus.

Forras: 1995—2006: Eurostat, a 2007. évi értékeket mi szamitottuk a hazai és EA—12-beli

inflaciét, valamint az eur6 arfolyamvaltozasait felhasznalva.



Mivel az arszinvonal-felzarkézas a gazdasagi felzarkozas fontos kovetkezménye, ezért
nem valo6szin(, hogy egy gyorsan novekvl gazdasag, amilyen a legtobb 1j tagallam, egyszerre
érjen el stabil nominéalis arfolyamot és alacsony inflaciét. Ez a helyzet akkor kovetkezhet be,

amikor mar az arszinvonal-konvergencia jelentés mértékben megvalosult.

Az 1. tablazat kiindulasként osszefoglalja az Gj tagallamok és néhany euroovezeti tag f6bb
gazdasagi mutatoit. A tablazat az 1995. évi EA—12 atlagahoz viszonyitott egy fére jut6 GDP
szerint rangsorolja az Gj tagokat. A rangsor élén az a Ciprus all, amelynek 1995-ben a
legmagasabb volt az EA—12 atlagahoz viszonyitott egy fére jut6 GDP-je (99,3 szazalék), a
rangsort pedig Lettorszag zarja a legalacsonyabb értékkel (31,5 szazalék). Mivel a jovébeli
kihivasokra Osszpontositunk, ezért a f6 gazdasagi mutatok tobbségét csak az elmult négy év

(2004—2007) idGszakara mutatjuk be az 1. tablazatban.

A harom balti allam, valamint Bulgaria és Roméania egy fére jutd6 GDP-je volt 1995-ben a
legalacsonyabb. Még a legutobbi években is ezeknek az orszdgoknak novekedett évente
leggyorsabban a GDP-jiik, a béreik és a hitelkihelyezéseik, a foly6 fizetési mérleg hidnya naluk
volt a legnagyobb, és ezen orszagok koziil négyben volt a legmagasabb az inflaci6, nem
szamitva Magyarorszagot, ahol az inflaciénak nemrég ad6emelések és hatosagi arkiigazitasok
adtak 16kést, amelyek az elszalado fiskélis deficitet igyekeztek kezelni. Ez az 6t orszag egyben
a legalacsonyabb kezdeti arszintet is magaénak tudhatta az 1990-es évek kozepén (kivéve
Esztorszagot), valamint a legalacsonyabb hitel/GDP aranyt is (3. dbra). Az itt felsorolt
orszagok koziil négy rogzitett arfolyamrendszer mellett miikodott, Romania viszont lebegtette

valutajat.s

3 Esztorszag, Litvania és Bulgaria valutatiblat (currency board) tart fenn, mig Lettorszdg +1 szizalékos
arfolyamsavot alkalmaz. A harom balti 4llam tagja az ERM—2-nek, amely +15 szizalékos arfolyamsavot tenne
lehet6vé, de a balti dllamok egyoldaltian elkotelezték magukat a stabil drfolyam mellett.



3. abra

Belfoldi hitel a GDP szazalékaban, 1995—2007
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Megjegyzés: a 2007. évi értékek sajat elérejelzéseink, amihez a legtobb orszag esetén
2007. harmadik negyedévi adatokat hasznaltunk, mas orszagokhoz pedig 2007. masodik
negyedévieket.

A fiiggbleges tengely beosztasa logaritmikus. Forras: IMF, IFS.

Ha azt a négy orszagot vizsgaljuk, amelynek 1995. évi egy f6re jut6 GDP-je a legmagasabb
volt, vagyis Ciprust, Maltat, Csehorszagot és Szlovéniat, azt lathatjuk, hogy ezekben az
orszagok lassabban nétt a GDP, a hitelkihelyezések kevésbé béviiltek, a folyo fizetési mérleg
kisebb hianya, illetve alacsonyabb béremelkedés és inflaci6 jellemezte Gket az elmult
években. Ezen orszagok koziil kett6, Ciprus és Malta rogzitette arfolyamat (Ciprus minimalis
mozgasteret lehet6vé tett ugyanakkor), Csehorszag lebeg6 arfolyamrendszert, Szlovénia pedig
egy szik mozgaster( iranyitott lebegtetést alkalmazott, az eur6 2007-es bevezetését megel6z6
években pedig gyakorlatilag rogzitette valutajat. Az egy fére jut6 GDP alapjan szamitott
rangsor kozepén elhelyezkedé harom orszag (Magyarorszag, Szlovakia és Lengyelorszag) a
rangsor végén taldlhat6 ot orszdghoz képest szintén alacsonyabb GDP-novekedéssel (kivéve
Szlovakiat), kisebb hitelexpanzioval, alacsonyabb folyofizetésimérleg-deficittel és
alacsonyabb inflaciéval (kivéve Magyarorszagot, mint azt emlitettiik) rendelkezett.

Mindharom orszagban inflacios célkit(izés volt érvényben az elmult években.



1. tAblazat
A f6bb gazdasagi mutatok

A
.. . . A
,, Kilsé |Feldolg A Foly6o | Real . A o1 e A
GDPIO, 1 el / |adossa| . Maganfl, 2. .| A A |fizmer|bankks| |2 EUO|Regiars|REAIATIKOISEG Ly | Arfolyam-
vasarloer6- | A GDP Berzha . A Hitel | arfolya olyam | vetés/ . Inflacio
s GDP g/ |termelé ogyasz . Export | Import| eg/ zZi olyam ozoipar| rendszer
paritason . g zas m ULC | GDP |7
GDP (kenysé tas GDP | kamat CPI i ber
q (EA12)
1995 [ 2008 [ 2007 | 2006 2004-2007 atlaga
Ciprus 886 917 1765 815 -04 3.9 4.7 6.4 4.0 46 56 20 118 0.1 0.0 8.1 -2.2 5.7 2.1 rogzitett
Malta 87.0 764 1432 n.a. 1.7 24 25 108 22 34 63 1.3 74  -02 1.1 -0.5  -31 -0.9 2.1 rogzitett
Csehorszag 737 825 540 408 7.9 5.3 3.7 66 148 120 -33 0.1 116 35 3.0 5.1 -3.2 8.3 2.3  lebegb
Szlovénia 727 893 763 829 6.2 45 3.2 6.8 105 99 -28 09 238 -06 -02 07 -14 6.2 3.1 iranyitott

Magyarorszag 50.7 628 69.3 1086 11.2 3.8 1.9 05 147 109 -6.6 27 134 0.3 3.2 -1.6 -7.3 7.1 5.6 lebegd
Szlovakia 478 710 548 585 7.0 7.1 6.0 120 153 148 -6.1 0.0 171 5.3 6.8 10.1 -2.9 9.9 4.1 lebegd
Lengyelorszag 431 549 410 494 8.7 5.3 43 119 116 123 -3.3 26 175 4.0 34 6.3 -4.1 8.4 24  lebegd

Esztorszag 345 623 951 101.2 7.6 97 15 146 143 148 -13.1 -1.4 356 0.0 2.0 8.8 26 154 4.6 rogzitett
Litvania 36.0 705 554 63.7 9.3 74 120 7.7 1141 15.3 -9.9 -0.1 427 0.0 0.1 6.4 -09 136 3.4 rogzitett
Bulgaria 320 393 56.0 841 9.4 6.3 6.8 189 1041 13.7 -13.1 27 322 -0.1 3.4 4.6 26 127 6.8 rogzitett
Romania 31.9 420 378 424 8.9 6.8 125 141 105 208 -10.3 23 472 3.3 9.1 10.6 -1.9 1562 8.1 lebeg6
Lettorszag 315 586 110.1 118.2 40 102 132 16.0 109 154 -179 -24 529 -2.2 23 158 -0.2 203 7.5 régzitett
EA12 100.0 100.0 1345 171.6 3.7 22 1.7 4.0 6.5 6.6 0.2 0.7 4.0 0.0 0.6 0.0 -1.9 1.9 2.1 eur6
Ausztria 136.0 1256 122.7 199.7 5.9 26 2.0 21 7.3 6.2 23 0.9 5.2 0.0 -0.1 -0.6 -1.3 3.3 2.0 eurd
Finnorszag 108.0 1159 852 124.1 4.0 3.8 3.5 5.3 8.2 8.6 5.8 19 118 0.0 -1.0 1.7 34 3.7 1.0 eurd
irorszag 103.1 1424 1934 730.7 4.9 52 58 6.2 54 6.6 -3.2 04 230 0.0 1.4 1.1 1.6 3.7 2.5 eurd

Spanyolorszag 92.0 1044 1946 146.6 2.7 3.6 3.9 6.1 4.4 8.1 -1.7 -0.3 1838 0.0 1.3 3.4 1.1 3.0 3.2 euro
Portugalia 752 734 170.1 195.9 3.9 1.2 1.8 -0.6 5.3 4.1 -9.0 0.4 8.9 0.0 0.6 -1.7 -4.1 0.1 2.5 eurd

Gérogorszag 845 97.7 1059 1229 -0.1 4.1 4.0 5.9 6.7 6.1 -10.1 -0.3  11.0 0.0 0.8 5.0 -4.5 2.7 3.2 euro

Megjegyzés: A a szazalékos valtozast jeloli. A Ahitel, Aeurdarfolyam, Afeldolgozoipari bér és inflacié esetében a nominalis novekedési litemeket
tlintettiik fel; a tobbi novekedési iitem realértékben értendd. A szlovén belfoldi hitel/GDP 2006. évi adat Forras: Eurostat, IMF, ECB..



Ha azt vizsgaljuk, hogy miként valtozott az 1990-es évek kozepe 6ta a nominalis arfolyam
abban a hat orszagban, amely nem rogzitett arfolyamat, akkor vegyes képet kapunk (4. abra).
Romania arfolyama erdsen leértékel6dott 2004-ig, azota pedig, azaz az inflacios cél kdvetése
ota, felértékel6éd6ben van. Szlovénia iranyitott arfolyama 2004-ig leértékel6dott, azutan
pedig stabil maradt mindaddig, amig 2007 januarjidban az orszig bevezette az eurot.
Magyarorszagon a csusz6 arfolyamrendszer kovetkeztében a forint arfolyama leértékel6dott
2001 majusaig, amikor is széles arfolyamsav mellett inflacios célkitlizést vezettek be. Ezt
kovetGen, egészen az ingadozasi sav 2008. februari eltorléséig, az arfolyam anélkiil
ingadozott, hogy barmilyen szignifikans le-, illetve felértékel6dési trendet mutatott volna. A
saveltorlés oOta az arfolyam felértékel6dott. Lengyelorszagban az arfolyam jelentds
leértékelodések és felértékel6dések idGszakan is keresztiilment, 2004 6ta pedig az arfolyam
felértékel6d6ben van. Egyediil Csehorszagban és Szlovakidban érezhet6 erds felértékel6dési
trend az 1990-es évek kozepe Ota. Ez a két orszag, amelyek arszinvonala az 1990-es évek
kozepén a legalacsonyabb volt a fejlettebb kelet-ko6zép-eurdpai orszagok kozott, egyben a
legalacsonyabb inflaciét is magukénak tudhatjak az utobbi években, amelyben feltehetGen

nagy szerepe volt az arfolyam nominélis felértékel6désének, ahogy ezt a kés6bbikben

elemezziik.
4. abra
Az egyes orszagok valutainak ECU, illetve az eur6 nominalis arfolyamai, 1995—
2008
(1995 = 100)
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Megjegyzés: az index novekedése nominélis felértékelGdést jelent. A fliggbleges tengely
beosztasa logaritmikus.

Forras: Sajat szamitasaink az Eurostat adatai alapjan. A 2008-ra vonatkozo adat a 2008.
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augusztusi érték valtozatlansagat feltételezi az év hatralévs részére.



Az 1. tablazat adataibdl az is kitlinik, hogy a kevésbé fejlett orszagok gyorsabb gazdasagi
novekedését a maganfogyasztds sokkal gyorsabb novekedése kisérte, mint a fejlettebb
orszagokban. Ezekben az orszagokban a fogyasztas novekedését a bérek gyors emelkedése és
— mint arr6l késébb szot ejtiink majd — a haztartdsok szamara rendelkezésre allo
hitelmennyiség jelentés novekedése taplalta. A beruhazasok is gyorsan novekedtek, ezek nagy
része lakasépités volt (lasd késGbb). Ugyanakkor az export novekedése alig kiillonbozott a
fejlettebb és kevésbé fejlett orszagokban: a vizsgalt id6szakban egyforma gyors novekedés
ment végbe minden Kkelet-kozép-europai orszagban. Fontos, hogy a feldolgozobipari
termelékenység novekedésében nem latszik valamiféle egyértelmi szabalyszertiség, a
fejlettebb és kevésbé fejlett orszagok a kérdéses idészakban nem mutattak kiillonboz6

termelékenységjavulast.

A f6 gazdasagi mutatok attekintése lehetové teszi szamunkra, hogy ot lényeges
megfigyelést emeljiink ki.

1. ElGszor is az alacsony kezdeti egy fére jut6 GDP és az ezzel kapcsolatos alacsony
arszinvonal, akarcsak az alacsony kezdeti hiteldllomany fontos magyarazo tényezéi az
alacsony fejlettségli orszagok gyors hitelallomany-novekedésének és magas inflaciojanak. Ez
a rogzitett arfolyamot miikodtet6 balti orszagokra és Bulgariara ugyanugy igaz, mint a lebego6
arfolyamot alkalmaz6 Romaniara. E hipotézisiink ellen6rzésére panelmodelleket becsiiltiink,

amelyek 0sszegzett eredményeit a kovetkezd alfejezetben mutatjuk be.

2. Masodszor, az euroovezethez viszonyitott arszinvonal jelentds emelkedése, amit csak a
harom legfejlettebb orszagban nem tapasztalunk, az arfolyamrendszertdl fiiggetleniill ment
végbe, akar ha a kiilonboz6 orszagok eltéré arfolyamrendszereit vessziik, akar amikor
ugyanazon orszag id6ben valtozo rendszerét. Ez azt mutatja, hogy a felzarkozassal egytitt jaro
reélfelértékel6dés nem fiigg az arfolyamrendszertdl, viszont az arfolyamrendszer hatéassal
lehet a realarfolyam tuallendiilésének (overshooting) kockazataira, amint azt késGbb
megyvizsgaljuk.

3. Harmadszor, Csehorszagban, Szlovakidban és wjabban Lengyelorszagban és
Romaniadban az eur6ovezethez viszonyitott arszinvonal emelkedését a nominalis arfolyam
jelent6s felértékel6dése kisérte. Ezek koziil az els6 harom orszag egyben azok kozé az
orszagok kozé tartozott, amelyeknek az atlagos inflaci6ja a legalacsonyabb volt a 2004—2007
kozotti id6szakban, Roméaniaban pedig az inflacios rata gyorsan csokken. Masképpen, amikor
a nominalis arfolyamot engedték felértékel6dni, akkor az &rszinvonal konvergencijat
alacsonyabb inflacios rata kisérte. Ezt a felismerést a kovetkezd alfejezetben Osszegzett

modellszamitasok is megerdsitik.

4. Negyedszer, a kevésbé fejlett orszagok gyorsabb novekedési iiteme (leszadmitva

Bulgariat) nagyrészt nem a termelékenység javulasa, hanem a fogyasztas novekedése miatt



kovetkezett be, ami — a beruhazasok novekedésével egylitt és az export gyors novekedése
ellenére — a folyo fizetési mérleg jelentGs hianyahoz vezetett. Ez azt jelenti, hogy ezeknek az
orszagoknak a felzarkozasa kiils6 adossagfelhalmozassal jart. A folyé fizetési mérleg nagy
hidnydt nem a laza fiskalis politika okozta ezekben az orszagokban. Ezen orszagok
koltségvetési egyenlege vagy tobbletet, vagy a GDP egy szazalékanal kisebb deficitet mutatott
a 2004 és 2007 kozotti idGszak atlagaban. Csupan Romania éves atlagos hidnya haladta meg

a 2 szizalékot.

5. Végiil a balti orszagok — és féként Esztorszag — gyorsan felzarkoztak az egy fére jutd
GDP alapjan a kozépmez&nyhoz, Bulgaria és Roménia azonban csak 2000 koriil kezdett
felzarkozni, és lemaradasa még mindig szamottevd. Ez arra utal, hogy a balti orszagokban a
felzarkozassal jard arszinvonal-konvergencia a kozeljovében mérséklédhet, viszont Bulgaria

és Romania esetében tovabbra is jelentds inflacios nyomast okoz majd.

AZ ARSZINVONAL-KONVERGENCIA MEGHATAROZO TENYEZOI

Az 1. megfigyelésiinkh6z panelmodelleket becsiiltiink az 1998—-2006 kozotti idGszakra,
amelyek segitségével feltarhatjuk az arszinvonal-konvergencia meghataroz6 tényezéit. A

kivalasztott specifikaci6 a kovetkez6 (részleteket lasd Darvas—Szapary [2008c]):
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ahol P;; a magéinfogyasztds &rszinvonala t-edik id6pontban az i-edik orszagban,

(Y(PPS) / POP)‘,i a vésarloeré-paritdson szadmitott egy fére jut6 GDP, DDt,i/ Y a belfoldi

kereslet aranya a GDP-ben foly6 arakon; i;; a kamatlab (vagy nominalis, vagy real, ami a
modellspecifikaciotol fiigg); FIXED; egy id6t6]l nem fliggé dummy valtoz6 azon hat orszagra
(Bulgaria, Ciprus, Esztorszag, Lettorszag, Litvania és Malta), amelyek rogzitett

arfolyamrendszert alkalmaztak; végiil e;; a hibatag.

A szakirodalommal 6sszhangban azt talaltuk, hogy az egy fore jut6 jovedelem valéban az
arszinvonal legfontosabb magyarazé valtozoja és nem tudtuk elutasitani azt a nullhipotézist,
hogy a paramétere 1 lenne, ezért 1-re korlatoztuk. A belfoldi kereslet GDP-t meghalado6 része
szintén jelentGs magyarazo tényezd. Feltéve, hogy a hitelallomany novekedése befolyasolja a
belfoldi keresletet, és hogy a kezdeti hitelalloméany befolyasolja a hitelallomany novekedését,
ez utébbi fontos meghatarozoja az arszinvonalnak. Ezt a modellben az mutatja, hogy ha
kihagyjuk az egy fére jutd jovedelmet, amely erdsen korrelal a hitel/GDP arannyal, akkor a

hitel/GDP arany erdsen szignifikanssa valik az arszinvonal magyarazo valtozdjaként.



Az eurdovezet kamatlabanal magasabb realkamatlab (és nominalis kamatlab), amely
befoly4solja a kamatlabra érzékeny tékebearamlast szintén olyan tényezd, amelynek
szignifikans pozitiv hatdsa van az arszinvonalra, ugyanis felértékel6dést okozhat a nominalis
valutaarfolyamban, megndvelve ezaltal az eur6ovezethez viszonyitott arszintet (amennyiben
az arfolyamcsatorna nem tokéletes, azaz a devizaarfolyam nominalis felértékel6dése nem
csokkenti azonos mértékben a belfoldi arakat).

Egy masik eredményiink, hogy a nomindlis arfolyam rogzitettsége is pozitivan
befolyéasolja az arszintet, viszont szignifikancidja id6ben csokken az egy f6re jut6 jovedelem
konvergenciajaval parhuzamosan. Ez is erdsiti azt a tételt, hogy rogzitett arfolyam esetén az
arszinvonal konvergencidgja magasabb inflaci6 &ltal kovetkezik be, és ahogy a
redlkonvergencia el6rehalad, ez a hat4s csokken. Ha azonban az arfolyamrogzités — példaul
az alacsonyabb redlkamatlabon keresztiil — belfoldi ttlkereslethez vezet, akkor természetesen
maganak a rogzitésnek lesz (kozvetett) hatasa az arszinvonal novekedésére és az inflaciora,

mivel a belfoldi kereslet egyiitthatdja szignifikdnsan pozitiv.

Ezek az eredmények azt mutatjadk, hogy az egy fére jutdé jovedelem szintje, a
jovedelemkonvergencia sebessége, a belfoldi keresletnek a GDP emelkedését meghaladd
novekedése, tovabba az arfolyamrendszer egyarant szignifikins magyarazo erét fejt ki az
arszinvonal konvergencidjara. Minél gyorsabb a realkonvergencia, annal gyorsabb az
arszinvonal konvergencidja. Rogzitett arfolyam esetén az Aarszinvonal konvergenciija
magasabb hazai inflacioval jar egylitt. Lebeg6 arfolyam esetén az arszinvonal konvergencidja
egyarant vezethet magasabb inflacibhoz és nominalis felértékel6déshez, vagy akar a kett6
kombinacigjahoz. A modellszamitasok eredményei azt is mutatjak, hogy a kamatlabra
érzékeny tékearamlasok ideiglenesen nagyobb nominalis felértékel6dést okozhatnak, mint
amekkora az arszinvonal konvergenciajahoz kizardlag az egy fore jutd6 GDP felzarkozasa

kovetkeztében sziikséges lenne.

A becsiilt modellt arra is felhasznaltuk, hogy kvantitativ el6rejelzést adhassunk a jovébeli
arszinvonal-konvergenciarol és ennek inflaciora gyakorolt hatasardl. Ennek érdekében az egy
fére jutdo GDP felzarkozéasarol kiilonbozé forgatokonyveket hasznéltunk, és feltettiik, hogy a
belfoldi kereslet olyan iitemben konvergal az eurdovezet orszagainak szintjéhez, ahogy a
felzarkozasi folyamat kiegyenliti a kiillonbségeket. Szintén feltételeztiik, hogy az egy fére jutd
GDP felzarkozasa nemlinearis folyamatot kovet, azaz amikor egy orszag kevésbé fejlett, akkor
felzarkdzasi liteme gyorsabb, de a felzarkozasi iitem a fejlettségi szint emelkedésével csokken.

Ezt a nemlinearis hatas egy logisztikus gorbe segitségével modelleztiik.



A becsléshez feltételeztiik, hogy az j tagallamok a felzarkozas eredményeként hosszu
tavon elérik az eurbzonatagok GDP-jének 9o (nagyjabdl Gorogorszag, Portugalia és
Spanyolorszag atlaga) vagy 100 szazalékat vasarloerd-paritdson szamolva. A felzarkozas
kezdeti sebességégének az egy fére jut6 GDP vasarloerS-paritdson szamolt
novekedéstobbletét egyenlének véalasztottuk a 2000 és 2007 kozotti idészak tényleges
novekedéstobbletével. A belfoldi kereslet/GDP hanyados kivetitéseit (projection) a
novekedéstobblet és a belfoldi kereslet kozott feltart empirikus kapcesolat alapjan allapitottuk
meg. A kamatlab-kiilonbozet 2015-re nullava valik, és feltettiik, hogy addig linearisan
csokken az id§ elérehaladtaval (Csehorszag esetében pedig novekedik). Ciprus, Malta és
Szlovénia esetén a kamatlab-kiilonbozet ezen orszagok 2006., illetve 2007. évi eurdzona-

csatlakozasa utan nulla.

Az arszinvonal-konvergencia inflacios kovetkezményeivel kapcsolatos  egyik
eredményiinket a 2. tablazat szemlélteti. Példaul az els6 szdmoszlop szerint azt feltételezve,
hogy az egy fére jut6 GDP az eurdovezet értékének 9o szazalékara zarkozik fel, az
euroovezethez képesti éves tobblettinflacio 1,2 és 3,6 szazalékpont kozott varhaté az
elkovetkezendd években. E tobbletinflaci6 megvalosulhat akar az eur6ovezeténél magasabb
hazai inflacioval, akar a valutaarfolyam nominélis felértékel6désével, vagy pedig e kettd

valamely kombinéci6javal.

2. tablazat

Alapforgatokonyv — varhaté éves atlagos arszinvonal-konvergencia

(szazalékpont)
90 szazalékos felzarkozas az EA—12- 100 szazalékos felzarkozas az EA—
i hoz 12-hoz
Orszag
2008— 2013— 2018- 2008— 2013— 2018—
2012 2017 2022 2012 2017 2022
Bulgéaria 1,2 1,8 1,8 1,2 2,0 2,0
Ciprus n. a. n. a. n. a. 0,4 0,3 0,2
Csehorszag 2,5 0,9 0,3 3,0 1,6 0,8
Esztorszag 3,3 0,0 -0,3 4,3 0,9 0,0
Magyarorszag 3,2 1,9 1,3 3,3 2,2 1,6
Lettorszag 2,3 0,5 -0,1 2,6 1,3 0,5
Litvania 3,4 1,2 0,3 3,8 1,9 0,9
Malta 0,4 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4
Lengyelorszag 1,8 1,5 1,3 1,9 1,6 1,4
Romania 2,7 2,6 2,2 2,8 2.8 2,5
Szlovénia n. a. n. a. n. a. 1,6 0,4 0,1
Szlovakia 3,6 1,6 0,7 3,8 2,2 1,2

Megjegyzés: a jelzett értékeket a kovetkezéképpen kell értelmezni: vagy az inflacié fogja
meghaladni a 12 régi eur6zoénatag inflacios ratajat a jelzett mértékben, vagy a nominalis
arfolyamnak kellene felértékel6dnie az itt mutatott nagysagban, vagy e két tényezo

kombinacidjanak kellene bekovetkeznie.



Mindezen eredmények, valamint az el6z6 alfejezetben kiemelt f6bb megfigyelések azt
jelzik, hogy a realkonvergencia kezdeti szintje és sebessége lényeges szempontok az
eurobevezetési stratégidkkal és az eur6 bevezetésének idézitésével kapcesolatban is. Ezekkel a
kérdésekkel késébb bévebben foglalkozunk.

ALLAMHAZTARTAS — SZAMOTTEVO KULONBSEGEK AZ ORSZAGOK KOZOTT

Az 1j tagallamok koltségvetési helyzete szamottevs kiilonbséget mutat (5. abra).
Magyarorszag kivételével minden orszag koltségvetési hianya kisebb volt a GDP 3 szazalékos
maastrichti konvergenciakritériumnal. Az egyértelm( kiugro6 érték Magyarorszagé, a GDP 9
szazalékat meghalad6 deficittel 2006-ban és 5,5 szazalékkal 2007-ben. Magyarorszag 2002
és 2006 kozott meglehetsen expanziv koltségvetési politikat folytatott, azota viszont
koltségvetési konszolidacios programba kezdett, amely 2008-ra varhatéan a GDP 4 szazaléka

ala szoritja le a deficitet, az ezt kovet6 években pedig még ennél is alacsonyabb szintre.

2
5. abra
Ve Ve v 4 yd rd
Az allamhatartas egyenlege (a GDP szazalékaban), 1995—2007
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Forréas: Eurostat.

Az allamadoéssag altalaban véve alacsony az Gj tagallamokban, szintje joval a 60
szazalékos maastrichti konvergenciakritérium alatt mozog, ami alél kivétel Magyarorszag és
Malta, ahol az allamadossag az elGirt értékhez kozeli, am annal magasabb (6. abra). Szamos
okra vezethet§ vissza, hogy miért volt alacsony az egykori szocialista orszagok kezdeti
eladésodottsagi szintje. El6szor is a szocialista rendszerben a szocidlis véd6halé terhének egy
részét allami véallalatok viselték, leginkdbb kapun beliili munkanélkiiliség formajaban.

Masodszor a privatizacio segitett csokkenteni az adossagot vagy azaltal, hogy a privatizacios



bevételeket kozvetleniil a koltségvetési hiany és az allamadossag leszoritasara hasznaltak,
vagy pedig azaltal, hogy a privatizalt vallalatok addssagai az 4j tulajdonosokhoz keriiltek, ami
az alacsonyabb vételarban tiikr6z6dott. Harmadszor a balti 4llamok nem 6rokoltek semmiféle
kotelezettséget a volt Szovjetunio utdn, Lengyelorszag adossagat pedig részben elengedték.
Romaénia jéforman minden adbssagat az életszinvonal visszaesése aran visszafizette még a
rendszervaltas el6tti utols6 években. Ugyanakkor az allami tulajdont bankok privatizaciot

megel6z6 konszolidacidja szamos orszagban novelte az allamadossagot.

6. abra

Az allamhaztartas brutt6 adéssaga (a GDP szazalékaban), 1995—2007
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Forras: Eurostat.

Az 4j tagallamok allamhéztartdsaban mutatkozdé nagy kiilonbségek azt jelentik, hogy a
fiskalis kihivasok orszdgonként nagyon eltérék. Egy kozos jellemz6 azonban az, hogy a
koltségvetési politikdnak fontos szerepe lesz akkor, amikor az egyes orszagoknak meg kell

kiizdeniiik a gazdasagi talfiitottség veszélyeivel és a felzarkozasi folyamat idején.

AZ OPTIMALIS VALUTAOVEZET KRITERIUMAINAK VALO MEGFELELES NEM
ROSSZABB, MINT AZ EUROZONATAGOK ESETEBEN

Az optimalis valutaévezetek (optimum currency areas, OCA) Mundell [1961] &ltal atjara
inditott elmélete, amit kés6ébb sokan tovabbfejlesztettek, azt allitja, hogy a valutadvezeti
tagsagbol szarmazo el6nyok attol fiiggenek, hogy tagorszagai rendelkeznek-e bizonyos k6zos
jellegzetességekkel, amiket optimalis valutadvezeti tulajdonsagoknak neveziink. Ilyenek az
iizleti ciklusok egyiittmozgasa, a gazdasagok strukturalis konvergenciaja, a munka- és arupiac

rugalmassaga, valamint a pénziigyi integracid. Amikor egy valutaovezethez valo csatlakozas



elényeit és hatranyait mérlegeljiik, akkor fontos, hogy figyelembe vegyiik, az illet6 orszag

milyen mértékben felel meg ezeknek a kritériumoknak.

A terjedelmi korlatok miatt eltekintiink a részletes elemzés bemutatasatél, amelyet
magyar nyelven Darvas—Szapary [2008d] tartalmaz, és ebben a cikkiinkben csak roviden
osszegezzilk az eredményeket. Szamitasaink alapjan a gazdasagi ciklusok — 0j tagok és
euroovezeti tagok kozotti — jobb egylittmozgasanak hatarozott trendje figyelheté meg. E
tekintetben némelyik j tag még egyes jelenlegi eurdzonatagoknal is jobb egylittmozgast
mutat.+ Ez jelezheti azt, hogy az Gj tagokat egyre kevesebb orszagspecifikus sokk érte. Artis
[2003] rdmutatott arra, hogy az idevagd elmélet semmit sem 4allit arrdl, hogy mekkora
Osszehangoltsag sziikséges ahhoz, hogy egy orszag tagja lehessen egy valutaunionak. Lehet,
hogy elég arrdl megbizonyosodni, hogy az Gj belép6 nem kiilonbozik jelentésen a mar bent
1év6 orszagoktol. Ez még inkabb igaz, ha azt az empirikus tényt vessziik, amely szerint az
endogenitas torvényei is érvényesiilnek az eur6ovezetben. Az endogenitas egyik fontos 1j
eleme az a megnovekedett fiskalis szigor, amit az EU koltségvetési szabalyai tartalmaznak.
Ezek a szabalyok csokkenthetik az orszagspecifikus koltségvetési politika valoszintliségét,

amely gyakori forrasa az aszimmetrikus sokkoknak (Darvas—Rose—Szapary [2005]).

A munkaer6piacok rugalmasabbnak bizonyulnak az Gj, mint a régi tagallamokban,
jollehet ennek a kiilonbségnek nem szabad tualbecsiilni a jelent6ségét. Ugyanakkor az
arupiacok korlatozottabbak. A pénziigyi integracié szamottevéen javult az Gj tagok és az
euroovezet kozott, és arra is van bizonyiték, hogy az endogenitas torvényei ebben a
tekintetben is érvényesiilnek (De Grauwe—Mongelli [2005]. A kockizatmegosztas azonban
még mindig nagyon gyenge. Mindent egybevéve, a hagyoményos optimaélis valutadvezeti
kritériumok tekintetében az 1j tagok nem allnak rosszabbul — néhany esetben pedig

egyenesen jobban allnak —, mint a régi tagallamok alltak az eur6 bevezetésekor.

KIHIVASOK, KOCKAZATOK ES HOSSZU TAVU STRATEGIAKSs

Az el6z6kben attekintettiik az 4j tagallamok egyes gazdasagi jellemzGit. Ez lehet6vé teszi,
hogy néhany olyan fontos kockazatot és kihivast vegyiink szemiigyre, amelyekkel ezek az
orszagok az eur6 bevezetésig, illetve az eurd bevezetése utdn szembesiilnek, tovabba, hogy

sorra vegyiik azokat a hosszu tava stratégiakat, amelyek valaszt adhatnak a kihivasokra.

4 A f6 kivétel Magyarorszag, ahol a korabbi magas korrelaci6 az utébbi években csokkent, f6ként a fiskalis
megszoritasok miatt, melyek a fenntarthatatlanul magas koltségvetési hidny kiigazitasat céloztak.

cse2

kérdését a felzarkozasi folyamatban. A masodrendl jelzdlog- (subprime) hitelvalsdg hatdsat ezekre a
folyamatokra nem vizsgaljuk, mert bar a valsag kihathat a t6kedramlisok, a hitelexpanzi6 és az arfolyam-
ingadozasok mértékére vagy a felzarkozas sebességére, de 1ényegében nem valtozatja meg a cikkben taglalt
felzarko6zasi folyamatbol fakado kihivasokat és problémakat.



Véleményiink szerint a f6 kockazatot a nagy és valtozékony t6kearamlasok, illetve a gazdasag
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talzott mértéki hitelkihelyezései miatt bekovetkezd talftitottsége jelentik.

MONETARIS TRANSZMISSZIO — A BELFOLDI MONETARIS POLITIKA
HATASOSSAGANAK KORLATAI

A monetaris transzmissziés mechanizmus az eur6bevezetés szempontjabol azért fontos, mert
ha a belfoldi monetaris politika hatasa az inflaciéra és a kibocsatasra nagy, tovabba nagyon
kiilonbozik az Gj tagallamokban azokt6l a hatisoktdl, amelyeket az eurdovezeten beliil
figyelhetiink meg, akkor a fiiggetlen monetaris politika elvesztésének koltsége jelentGs lehet.

Ellenkez6 esetben a fliggetlenség elvesztése kevésbé fontos.

A kelet-kozép-europai orszagok rendelkeznek olyan jellemz6kkel, melyek altalaban hatart
szabnak a monetaris politika hatdsossaganak, és vannak olyan tényezdk is, melyek a belfoldi

monetaris politika hatasossagat korlatozzak.

Két jellemz6 korlatozza a monetaris politika dltalaban vett hatasossagat. Eloszor is a
hitel/GDP arany ezekben az orszagokban még mindig alacsony Ciprust és Maltat kivéve,
amelyek régebb o6ta piacgazdasagi koriilmények kozott miikodnek. A tovabbi 10 orszag koziil
8 orszagban ez arany 41-76 szazalék kozotti, mig Lettorszagban 110 szazalék és
Esztorszagban 95 szazalék, az euréovezet 135 szazalékos atlagahoz képest (3. dbra). Az utdbbi
két balti allamban a hitel/GDP arany gyorsan novekedett az elmilt években. A kelet-kozép-
europai orszagok alacsony hitel/GDP aranyanak oka az, hogy a szocialista rendszerben a
vallalatok beruhazasi igényét nagyrészt kormanyzati transzferekbdl vagy sajat forrasaikbol
szolgaltak ki, mikozben a haztartasok hitelfelvételének az alacsony jovedelmek, a
korlatozottan rendelkezésre all6 tartos fogyasztasi cikkek és az ingatlanvasarlas megkotései
szabtak hatart. Egy masik olyan jellemz4, amely altaldban véve korlatozza a monetaris
politika hatasossagat: az alacsony t6zsdei Kkapitalizacid6 és a haztartasok alacsony
pénziigyieszkoz-allomanya, amelyek gyengitik a mérlegeken és vagyonhatasokon keresztiil

hatdé monetéaris transzmisszios csatornikat.

Az eurdbevezetés és a fliggetlen monetaris politika feladasanak szempontjabol
lényegesebbek azok a tényezék, amelyek mar jelenleg is korlatozzak a belfoldi monetaris
politika hatasossagat. A legf6bb ilyen tényezd a kiilfoldi valutiban felvett nagy és egyre
novekvé kolesonok (3. tdblazat), ami azokban az orszagokban is gyengitik a belfoldi
kamatpolitika hatisossagat, amelyek mind ez idaig nem adtik fel monetaris politikai
fliggetlenségiiket azaltal, hogy rogzitették volna arfolyamukat. Azok koziil az orszagok koziil,
amelyek nem rogzitik arfolyamukat, a kiilfoldi valutaban felvett kolesonok aranya 2006-ban

Magyarorszagon elérte az 0sszes kolcson 45 szazalékat, Romaniaban pedig a 48 szazalékat,



ami feltehetGen a belfoldi és a kiilfoldi kamatlabak pozitiv kiilonbozetének koszonhetd.
Magyarorszagon az Uj lakossagi hitelek tobb mint 80 szazalékat kiilfoldi valutaban
folyositjak. A kiilfoldi valutaban felvett kolesonok aranya Lengyelorszagban (27 szazalék) és
Szlovakidban (20 szazalék) kisebb, de még mindig jelentds. Ugyanakkor Csehorszagban, ahol
a kamatlab még alacsonyabb is az eurd6vezet kamatlabanal, ez az arany csupan 10 szazalék.

Maltan az arany 9 szazalékos.

3. tablazat
A kiilfoldi valutaban felvett kolesonok hanyada, 2004—2006

(az osszes koleson szazalékaban)

Orszég Haztartasok Nizrzlll; ?:tz(l)ll?yl Osszesen
2004 2006 2004 2006 2004 2006
Bulgaria 12 17 n. a. n. a. 47 46
Csehorszag 0,3 0,2 18,7 18,6 11,2 10,2
Esztorszag 64,9 77,8 78,7 75,6 72,1 76,7
Ciprus n. a. n. a. n. a. n. a. n. a. n. a.
Lettorszag 65,1 77,1 56,3 77,0 59,8 77,0
Litvania 42,8 43,9 64,8 58,2 58,0 52,3
Magyarorszag 12,9 42,7 43,4 45,7 31,9 44,5
Malta 1,0 1,4 6,7 16,1 4,3 9,4
Lengyelorszag 27,2 30,9 23,7 221 25,4 27,1
Romania 47 40 n. a. n. a. 61 48
Szlovénia 3 43 n. a. n. a. 32 57
Szlovakia 0,6 1,7 33,5 33,5 21,5 20,1

Megjegyzés: az idGszak végi kolesonalloméanyok alapjan szamitva.
Forras: ECB, Vilagbank [2007].

A kilfoldi valutaban felvett kolcsonok aranya a balti allamokban a legmagasabb,
Litvaniaban 52 szazalékos, mig Esztorszagban és Lettorszagban 77 sz4zalékos. Lettorszagban
a kamatlab-kiilonbozet az elmult években novekedett, és az j kolesonok 100 szazalékat
euroban folyositottak. Bulgaridban az arany 46 szazalékos, ami szintén magas. Mivel ezek az
orszagok rogzitik arfolyamukat, és igy mar feladtdk a monetaris politikajuk onallésagat, a
kiilfoldi valutaban felvett hitelek nagy részaranya onmagaban mar nem csokkenti jelentGsen
a monetaris politikai fliggetlenség elvesztésének hatasat, azonban szdmottevé kockazatot
jelent abban az esetben, ha az arfolyam valamilyen okbol leértékelédne. A legtobb kelet-
kozép-europai orszagban eurdt hasznalnak kiilfoldi valutaként, azonban a visegradi

orszagokban és f6ként Magyarorszagon a svajci frank 6rvend népszertiségnek.
Egy masik tényez6, amely korlatozza a belfoldi monetaris politika hatdsossagat, a
vallalatok hitelfelvétele kiilfoldi anyavallalataiktol vagy mas kiils6 kolcsonforrasbol. A

Vilagbank [2007] szerint a véllalkozasok kiilfoldi adoéssdgallomanya Lengyelorszagban,



Csehorszagban, Szlovakidban, Bulgaridban és FEsztorszigban meghaladja belfoldi
bankkolcsoneiket. Mivel a kiilfoldi tulajdont cégek konnyebben juthatnak hozza kiils
kolesonforrasokhoz, és mivel ezek a véallalatok jelentGs mértékben hozzajarulnak a kelet-
kozép-europai orszagok GDP-jéhez, ezért a kiils6 finanszirozas aranya jelentésen korlatozza a
belfoldi monetaris politika hatasossiagat, ami egyben az alacsony belfoldi hitelallomany egyik

oka.

Szamos tanulmany elemezte a transzmissziés mechanizmust a Kkelet-kozép-europai
orszagokban. (Az irodalom attekintését lasd Coricelli—-Egert—MacDonald [2006]-ban). A
tanulmanyok egyik kozos eredménye az, hogy gyenge a hitelcsatorna, és ezekben a kis, nyitott
gazdasagokban a kamatlabvaltozasok leger6sebb transzmissziés csatornajanak a
valutaarfolyam tekinthetd, jollehet az inflacios rata és az arfolyam-volatilitds csokkenésével
az arfolyam kevésbé gytirtizik be az arakba.c Coricelli—-Egert—MacDonald [2006] szamos
olyan tényezoOre vilagit ra, amelyek gyengithetik a hitelcsatornat a kelet-kozép-eurdpai
orszagokban. Ilyen tényezS6k a bankrendszer magas koncentraltsaga, a kiilfoldi hitelintézetek
nagy részaranya és a nagyfoku likviditas, illetve a bankok magas tékeelatottsaga. Mindezen
tényezok kovetkeztében néhany 1j tagallam bankjai kevésbé érzékenyek a belfoldi monetaris

politika hatasaira.”

Ezek a megfigyelések arra utalnak, hogy a monetaris politika altalaban vett hatasossaga
korlatozott a kelet-k6zép-eurdpai orszagokban, bar ez idével valtozhat a kiillonb6z6 pénziigyi
aggregatumok (példaul hitelallomany, részvények stb.) GDP-hez viszonyitott aranyanak
tovabbi novekedésével. Azokban az orszagokban azonban, amelyek még nem adtik fel
monetaris politikdjuk fiiggetlenségét, a kiilfoldi valutaban felvett kolesonok és a kozvetlen
kiils6 hitelfelvételek mindaddig hatarokat szabnak a belféldi monetéaris politika

hatasossdganak, amig ezek a csatornak a hitelkinalat fontos forrasai maradnak.

6 Az MNB [2006] a magyarorszagi monetaris transzmissziot vizsgilva azt talalta, hogy a monetaris politika
beruhazasra gyakorolt hatasa a fogyasztasra gyakorolt hatasnal fontosabb tényez6 a kibocsatas valtozasaiban.
Ennek az az oka, hogy mivel az arfolyamvaltozasok begylirtizése a nemzetkozi kereskedelmi forgalomba keriilg
termékek araiba viszonylag gyors, ezért egy felértékel6dés/leértékel6dés csokkenti/noveli a teljes inflaciét, és
mivel a bérek ragadosak, ezért monetéris restrikcié hatasara a realjovedelmek rovid tdvon névekednek,
monetaris politikai expanzid esetén pedig csokkennek. Ugyanakkor a beruhazas koveti a kiilkereskedelemben
részt vevl termékek arvaltozasit: monetaris politikai restrikcié esetén, amikor az arfolyam felértékelédik,
csokken, és forditva. Erdemes megjegyezni ezzel kapcsolatban Angeloni és szerzétarsai [2003] eredményét,
miszerint az eurdovezetben a kibocsatas valtozasainak elsGdleges mozgatbja a beruhazas, mig az Egyesiilt
Allamokban a fogyasztas valtozasai fontosabbak.

7 Strukturalis, id6ében valtozo egylitthatdju vektorautoregresszios modellt hasznalva, Darvas [2008] azt talalta,
hogy Lengyelorszagban a monetéris politika hatasai az eur66vezetéhez hasonlitottak, azonban Csehorszagban
és Magyarorszdgon a monetéris politika kevésbé gyakorolt hatast a redlgazdasagra.



TOKEARAMLASOK KOCKAZATOKKAL

Jelentds t6ke dramlott be az Gj tagallamokba miikod6téke-, pénztSke (portfdliobefektetések)
és egyéb téke (f6ként hitel) formajaban. A kiilfoldi miikod6t6ke a jovedelmezd befektetési
lehet&ségeket szerette volna kihasznélni, és intenzitdsa olyan tényezoktdl fiiggott, mint
példaul a privatizacié sebessége, a jogi és intézményi kornyezet fejlédése, illetve az egyes 1j
tagallamok t&kefelszivd képessége. Az miikodot6két a forras- és célorszagok makrogazdasagi
helyzete és kilatasai is befolyasoltadk. Habar az miikod6t6ke-bearamlas egyik évrol a mésikra
is nagy ingadozasokat mutathat, makrostabilitasi szempontbdl ezek a kilengések kevésbé

jelentenek kockazatot, mivel tobbnyire jol el6relathatok, és igy konnyebben kezelhetok.

A komolyabb kockazatot a nem miikod6téke tipust t6kedramlasok jelentik, amelyek
érzékenyek a kamatlab-kiilonbozetekre és a kockazati prémiumokra. A legtobb Gj tagorszagba
nagymértékben pénzpiaci t6ke aramlott be, amit az a piaci varakozas idézett el6, hogy ezek az
orszagok csatlakozni fognak az euroovezethez. A tékebearamlast egyarant 6sztonozték a
kezdetben magasabb belfoldi nominélis kamatlabak, a hozamok eur6bevezetés elGtti
konvergencidjanak varakozasa, valamint a kedvez6 novekedési kilatasok. Sokszor az a
varakozds is erGsitette a tékebedramlast, hogy az A&rfolyamukat lebegtet6 orszagok
gazdasagpolitikai dontéshozoi, szem elGtt tartva az inflaciét, nem fognak mindenaron
ellendllni a bearamlas okozta nominalis felértékel6désnek. Sok 1j tagallamban ezt a
problémat a nagy belfoldi hitelkereslet kovetkeztében kiilfoldi valutaban felvett kolcsonok is
sulyosbitottak. A netté pénzpiaci t6kebearamlas és kiilfoldi hitelfelvételek kiilonosen ott
voltak nagyok, ahol az arfolyamot rogzitették: Lettorszagban a GDP 30 szazaléka,
Esztorszagban 20 szazaléka, Litvanidban pedig tobb mint 15 sz4zaléka az elmult években. Az
arfolyamukat lebegtet6 Csehorszagban, Lengyelorszagban és Szlovakiaban ezek a pénzt&ke-
bedramlisok szdmottevGen kisebbek voltak. Roméaniadban azonban a nagy hozamkiilonbozet
felerGsitette a pénztGke-bedramlast és kiilfoldi hitelfelvételeket. Magyarorszagon, ahol a
hozamkiilonbozet szintén nagy volt, a pénztGke-bedramlas f6ként allampapirokba torténé

portfdliobefektetéseket jelentett.

Az emlitett nagymértéki tékebedramlasok magukban hordozzdk azt a veszélyt, hogy
novekszik a belfoldi kereslet, és romlik a foly6 fizetési mérleg egyenlege, illetve novekszik az
inflaci6. Mindezeken tal az arfolyamukat lebegtet6 orszagok valutainak arfolyamat
nagymértékben felértékelhetik, fenyegetve ezzel az orszagok versenyképességét. Ez ahhoz
vezethet, hogy az illetékes hatosagok egészen addig a szintig csokkentik a kamatlabat, amig az
mar veszélyezteti az arstabilitast, illetve hogy ezek a hatésagok a kamatlabcsokkentés mellett

vagy helyett koltséges intervenciokba bocsatkoznak.



A portféliot6ke bearamlasat a globalisan alacsony kamatlabak és a magas likviditas is
0sztonozték, amelyek kovetkeztében a befektet6k kockazatvallalasi hajlandosaga emelkedett.
A kockazati prémiumok csokkentek, a kamatlabak pedig olyan esetekben is mérséklédtek,
amikor mas koriilmények kozott a fundamentumok magasabb kockazati prémiumot
indokoltak volna. Ennek kovetkeztében a gazdasig dontéshozoi azt gondolhatjak, a
befektet6k — mivel hajlandok belfoldi pénziigyi eszkozoket venni és tartani — bizalmat
szavaznak nekik, ezért a reformokat elhalaszthatjak és elkotelez6dhetnek fenntarthatatlan
gazdasagpolitika mellett. J6 példa erre Magyarorszag esete, ahol a 2002—-2006 kozott a GDP
6 és 9,2 szazaléka Kkozott mozgod allamhaztartasi hidny és a hasonléan magas
folyofizetésimérleg-deficit ellenére novekedett a kiilfoldi gazdasagi szereplék allampapir-

tulajdona.

A portfolibmozgasok az 1j tagok kis t6kepiacahoz képest nagymértékiiek lehetnek. Emiatt
a bizalomvesztés, gazdasagi jarvany vagy valsag okozta tékekidramlas jelentGs mértékl
destabilizalo arfolyammozgast és belfoldi kamatlabmozgast valthat ki. Magyarorszag 2003-
ban és késébb 2006-ban ilyen hirtelen elmozdulassal szembesiilt, amikor kétség tamadt a
magyar gazdasagpolitika fel6l. Az j tagok kozott a folyo fizetési mérleg legnagyobb hianyat
produkal6 Lettorszagban az ERM—2-ben egyoldaltian fenntartott +1 szazalékos lebegtetés sav

erés nyomas ala keriilt 2007 marciusaban.

Osszegezve, a nagyfokt t6kebeiramlis szamos kockazatot rejt magaban: 1. a belfoldi
kereslet megnovelésével a gazdasag tualfiitottségéhez, a folyd fizetési mérleg jelentds
hidnyahoz és magas inflacidhoz vezethet; 2. indokolatlanul felértékelheti a lebeg6 arfolyamu
orszagok valutait; 3. a szlikséges kiigazitasok elodazasahoz vezethet azaltal, hogy lehet6ség
nyilik alkalmatlan gazdasagpolitika folytatasara; valamint 4. a hirtelen t6kekiaramlas
veszélyének teszi ki az orszagokat, amennyiben valtozds kovetkezik be az orszag

sebezhet6ségének piaci megitélésében.

A NAGY KIHIVAS: A TULZOTT HITELALLOMANY-NOVEKEDES ES A TULFUTOTT
GAZDASAG VESZELYE

Az egyik legnagyobb kihivas az 1j tagok szamara a gyors hiteldllomany-novekedés, valamint
az ennek kovetkeztében fellép6 tulfiitottség és inflacio veszélye, fliggetleniil attol, hogy tagjai-
e az eurOovezetnek, vagy sem. A keresleti és kindlati tényez6k egyiittesen fokozzak a
hitelkihelyezéseket.



A keresleti oldalon a hitel és az eladdsodottsag kezdeti alacsony szintje, a kibocsatas gyors
novekedése, a kedvezo jovedelmi varakozasok, valamint az EU-csatlakozas kivaltotta er6sebb
bizalom kovetkeztében a gazdasagi szerepl6k — kiilonosen a haztartasok — hajlamosabbak
lettek hitelt felvenni. A hitelkeresletet a redlkamatlabak nagymértékii csokkenése is taplalta.
Az Gj EU-tagallamokban a kockazati felarak csokkentek, tovabba a belfoldi kamatlabak
kozeledtek az euroovezet szinvonalahoz (7. dbra), ez utébbit annak lehetett koszonni, hogy az
eur6zona-csatlakozashoz fiz6d6 varakozasok nagy mennyiségii t6két vonzottak. A kockazati
felarak csokkenése és a belfoldi kamatlabak konvergenciaja a Balassa—Samuelson-hatas és
mas okok miatti magasabb inflacioval kiegésziilve nagyon alacsony belfoldi
redlkamatlabakhoz vezettek (4. tablazat). Az igy kisebbé valt hitelkoltségeket szamos
orszagban tovabb csokkentették a kiilfoldi valutaban, illetve kiilfoldrél felvett kolecsonok

alacsonyabb arai, ahogyan azt korabban emlitettiik.

7. abra

Kamatlab-kiilonbozetek az EA—12-hoz képest

A) A harom hénapos kamatlabak kiilonbozetei az EA—12-hoz képest, 1995.
januar—2008. jalius
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B) A tizéves futamideji kamatlabak kiilonbozetei az EA—12-hoz képest, 1999.
januar—2008. jalius
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Forras: Eurostat, EKB, Datastream.

A kinalati oldalon a bankszektor privatizaciot kovetéen megindult fejlédése és a kiilfoldi
bankok ttlsalya novelte a bankok hitelnyajté képességét. Ezzel egy idGben a vallalati iizletag
telitédésével megnovekedett a bankok kozotti verseny a haztartasi szektorban, a kamatlabak
csokkenésével pedig a marzsok is csokkentek. Ez a hatas is erGsen arra Osztonozte a

bankokat, hogy kolcsont nytjtsanak a haztartasoknak, igy érizve meg a nyereségességet.

A hitelpiac leggyorsabban novekvd szegmensévé a haztartasi hitelek piaca valt, ezeken
beliil pedig f6ként a jelzaloghitel-piac. Ez utébbiakat az ingatlanpiaci deregulacio és az
ingatlanarak gyors emelkedése is 0sztonozte, ahogyan a — kiilfoldiek ingatlanvasarlasait is
jellemez6 — tovabbi aremelkedésekre vonatkoz6 spekulaci6 is. Akarcsak az Osszes belfoldi
hitel, a haztartasi hitelek is a legfejletlenebb 4j tagdllamokban névekedtek a leggyorsabban,
vagyis a balti 4llamokban, Bulgaridban és Romaniaban, ahol a legalacsonyabb volt a kezdeti

hitelallomany.



4. tablazat

A haztartasi hitelek kamatfelara a harom hénapos bankkozi kamatokhoz képest,
valamint a realkamatlaba, a 2004—2007 idoészak atlaga

Belfoldi valutaban felvett hitelek Eurdhitelek

lakas fogyasztasi lakés fogyasztasi
A) A hiteldijak és a hdrom honapos bankkozi kamatlabak kiilonbozete (szazalékpont)
1. Teljeshiteldij-mutat6

Orszag

Csehorszag 2,4 11,6 n. a. n. a.
Magyarorszag 5,1 19,5 3,2 8,2
Lengyelorszag 2,0 16,6 2,5 5,7
2. Kamatlab (egyéb dijak nélkiil)

Bulgaria 5,4 9,1 n. a. n. a.
Ciprus 2,3 5,1 n. a. n. a.
Esztorszag 1,2 14,9 1,4 3,4
Litvania 1,6 4,7 1,3 2,0

B) Realkamatlabak (a mualtbeli inflacidval deflalva, éves szazalék)
1. Teljeshiteldij-mutat6

Csehorszag 2,9 12,0 n. a. n. a.
Magyarorszag 7,4 21,1 0,9 5,6
Lengyelorszag 4,7 18,9 3,0 6,1
2. Kamatlab (egyéb dijak nélkiil)

Bulgaria 2,4 5,9 n. a. n. a.
Ciprus 4,3 7,0 n. a. n. a.
Esztorszag -0,1 13,1 0,0 1,8
Litvania 1,1 4,2 0,6 1,3

Megjegyzés: a teljeshiteldij-mutat6 (ami az FEurostat és a nemzeti jegybankok
terminolégisjaban az annual percentage rate of charge felel meg) Bulgaria, Ciprus, Esztorszag
és Litvania esetében nem all rendelkezésre. Csehorszag, Magyarorszag és Lengyelorszag
esetében, amelyekre a teljeshiteldij-mutat6 és a kamatlab is rendelkezésre all, az el6bbi
értéke atlagosan 1,0 szazalékponttal volt magasabb a lakashitelek és 4,7 szazalékponttal a

fogyasztasi hitelek esetén 2004 és 2007 kozott.
Forras: a nemzeti jegybankok honlapjai.

Szamos tanulmany végzett becslést az egyensulyi hitelmennyiségre a kelet-kozép-eurdpai
orszagokban, magyarazé valtozoként az egy fore jut6 GDP-t, a redlkamatlabat, az inflaciét, a
pénziigyi liberalizaci6 egy kozelit6 valtozojat stb. hasznalva (Schadler és szerz6tarsai [2005],
Kiss—Nagy—Vonnak [2006], Vilagbank [2007]). E tanulméanyok szerint a kelet-k6zép-eurdpai
orszagokban a hitelmennyiség altalaban elmarad az egyensulyi értékt6l.8 Ez azt jelzi, hogy
lehet6ség van a hitelkihelyezések tovabbi gyors boéviilésére. A makrogazdasagi stabilitas
szempontjabdl azonban az is szamit, hogy a hitelek milyen gyorsan érik el egyensulyi
szintjiiket. Az inflaciés nyomas szempontjabol nem a hitelek szintje, hanem novekedési

tutemiik szamit.

8 Egert—Backé—Zumer [2006] Ggy becsiili, hogy Bulgaridban, Esztorszigban, Magyarorszagon, Lettorszagban és
Szlovénidban a hitelek megkozelitették egyensulyi szintjiiket.



A tulzott hitelexpanzi6 szamos veszélyforrast hordoz magaban és kiilonb6z6 csatornakon
keresztiil is taplalhatja az inflaciot és a bérek novekedését. Az inflacids rata az 1990-es évek
kozepén mindegyik Gj tagallamban csokkent, de az utébbi években Gjbol felgyorsult, f6ként a
balti orszagokban, Bulgaridban, és a kordbban emlitett okok kovetkeztében Magyarorszagon
is (8. abra). A balti orszagokban és Bulgaridban a nominalbérek névekedési iiteme is
jelent6sen nétt (9. abra), a fajlagos munkakoltség pedig, féként Lettorszagban, nagyon

gyorsan emelkedett az utobbi években.

8. abra

Inflaciés rata, 1995—2008 (szazalék)
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Megjegyzés: A 2008-ra vonatkoz6 adat 2008 elsé hét honapjanak atlagos aremelkedése
2007 els6 hét honapjahoz viszonyitva. A harmonizalt fogyasztoi arindex (HICP) éves atlagos
valtozasa 1997-t6l; 1995 és 1996 kozott fogyasztéi arindex (CPI). Bulgaria esetében a
harmonizalt fogyaszt6i arindex valtozasa csak 1998 ota all rendelkezésre. Forras: Eurostat

(harmonizalt fogyaszto6i arindex) és IMF, IFS (fogyaszto6i arindex).



9. abra

Nominalbérek a feldolgozoéiparban, 1995—2007

(éves szazalékos novekedés)
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Megjegyzés: a fliggoleges tengely beosztasa eltér6 a harom abra esetében. A 2007. évi

értékeket 2007 3. negyedévéig elérhet6 adatokbol jeleztiik el6re. Forras: Eurostat.

Hiteles arfolyamrogzités vagy lebegd arfolyamrendszer mellett az eur6zona-csatlakozasi
kilatasok tékebearamlast indukalnak, ami miatt a kockizati prémium nem feltétleniil

novekszik az inflacié emelkedése esetén sem. Ennek harom kovetkezményét emeljiik ki.

1. Fontos itt hangstlyoznunk, hogy ha a kockazati prémium nem no6vekszik, akkor a
hitelexpanzio és az inflacié ezt koveté emelkedése tovabb csokkenti a redlkamatldbakat, ezért
a kamatldbak prociklikusan viselkednek, tovabb 0sztonoézve a hitelexpanziét. Mivel a
magasabb inflaci6 els6sorban a kiilkereskedelmi forgalomba nem keriil6 termékek
szektoraban érvényesiil, ezért a legalacsonyabb realkamatlabak is itt lesznek, ami elvonja az
er6forrasokat a kiilkereskedelmi fogalomba keriil6 termékek szektoratol. Ez a mechanizmus

azutan is érvényben marad, hogy az orszag csatlakozik az eur6ovezethez.

2. Egy masik veszély: a jelzdloghitelek gyors novekedése realértékben nagy
aremelkedéseket okozhat az ingatlanpiacon. Egert—Mihaljek [2007] évi 20 és 30 szazalék
kozotti ingatlanar-novekedésrél szamol be (realértékben) Esztorszégban és Litvaniadban a
2000 és 2006 kozotti id6szakban. A tobbi kelet-kozép-europai orszagban, melyekre adatot
kozolnek, az ingatlanarak emelkedése mérsékeltebb volt, azonban ha a jelzaloghitelek
mennyisége tovabbra is gyorsan novekszik, akkor ingatlanar-buborékok is kialakulhatnak. Az
ilyen buborékok tovabb novelhetik a hitelexpanziét azéltal, hogy novelik a hitelfedezet

értékét. Az ilyen hitelexpanziok esetében a kockazatot féként az jelenti, hogy a bankok a



kevésbé hitelképes fogyasztoknak is hajlamosak hitelezni, nagy veszteségeknek téve ki

magukat ezzel akkor, amikor a buborék szétpukkan.

3. A gyors hitelexpanzié a fogyasztast is taplalta. Ahogyan az a 10. dbran is lathatd,
Lengyelorszag és Szlovénia kivételével 1997—2001 és 2002-2006 kozott mindegyik kelet-
kozép-europai orszagban novekedett a maganfogyasztas szerepe GDP novekedésében. A
fogyasztas gyors novekedése alacsonyan tartja a megtakaritasokat, és ezaltal hozzajarul
ahhoz, hogy a megtakaritadsok elmaradnak a beruhazasoktol. Az ot kevésbé fejlett 1j
tagorszagban, ahol a hitelexpanzi6 a leggyorsabb volt, a folyo fizetési mérleg hidnya nagyon
megemelkedett 2007-ben — Esztorszag 15 sz4zalékos értékéts] Lettorszag 24 szazalékaig (11.
abra). Bulgaridban és Roménidban a hidny nagy részét kiilfoldi miikodotkével
finansziroztak, ugyanis ezekbe az orszagokba sok kiilfoldi befektetést vonzott a kilatasban
1évé EU-csatlakozas. Ezzel szemben a balti orszagokban a hiany legnagyobb részét — féként a
bankok és vallalkozasok kiilfoldrél felvett hiteleib6l — adossagfelvétellel finansziroztak.
Mindezek miatt a kiils6 adossag szintje nagymértékben novekedett, f6ként Lettorszagban,
ahol 2006-ban meghaladta a GDP 110 szazalékat. Amikor az eladosodottsaggal szemben
fogyasztas és lakashitelek allnak, akkor az er6forrasok nem a kiilkereskedelmi forgalomba
keriil6 termékek szektoraba aramlanak beruhazisként. Ez kedvezétlen a versenyképesség és

ezéltal a jovbeli novekedés szempontjabol is.



10. dbra

GDP-novekedéshez valo hozzajarulas, az 1997—2001 és 2002—2006 kozotti
idészakok atlagai (szazalékpont)
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Megjegyzés: minden orszagra két oszlop all rendelkezésre (kivéve Romania és Malta
esetében): a bal oldali oszlop az 1997—2001 koz6tti id6szakra vonatkozik, mig a jobb oldali a
2002—2006 kozotti idGszakra. Az orszagokat (mindkét orszagesoportban) 2002-2006
kozotti atlagos GDP-novekedésiik szerint rendeztiik sorba. Az atlagos GDP-névekedés a négy

feltiintetett Osszetevl Osszege.

Forras: sajat szamitasaink az Eurostat adatai alapjan.



11. abra

A foly6 fizetési mérleg egyenlege (a GDP szazalékaban), 1995—2007
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Forras: 1995—2006: Eurostat, 2007: Europai Bizottsag gazdasagi el6rejelzése, 2007. 6sz.

Hiaba volt a kelet-kozép-europai orszagokban latvanyos a termelékenység javulasa és az
export, illetve az exportpiaci részesedés novekedése — Osszhangban gazdasaguk
atszervezésével —, a kiils§ versenyképesség igy is aggodalomra adhat okot ott, ahol a bérek és
a fajlagos munkakoltségek gyorsan novekedtek az elmult években, és ennek kovetkeztében az
effektiv realarfolyam jelentGsen felértékelgdott. Igy példaul a versenyképesség kérdéses lehet
Esztorszagban, ahol az exportpiaci részesedés enyhén mérséklédétt 2006 utan (12. dbra), a
foly6 fizetési mérleg hianya pedig magasba szokott. Roménia exportpiaci részesedése — a
2000 és 2004 kozotti nagyon gyors novekedést kovetGen stagnalt, illetve 2007-ben
atmenetileg csokkent. Szlovéniaban az exportpiaci részesedés az utobbi fél évtizedben
lényegében stagnalt, azonban Szlovénia foly6 fizetési mérlegének hidnya csak mérsékelt volt.
Ugyanakkor az a tény, hogy a legtobb 1j tagallamban az export volumene erételjesen
novekedett, és az exportpiaci részesedés is nétt, azt mutatja, hogy a folyo fizetési mérleg
magas hidnyait inkabb a belfoldi talkereslet, mint a versenyképesség valamilyen szignifikans

csokkenése okozta.

Nehéz megitélni, hogy amikor a piaci szereplok kockazatvallalasi hajlandésaga csokkent
és az eurdzona-csatlakozasi varakozasok kitolodnak, a folyo fizetési mérleg milyen hianya
mellett csokken a bearaml6 kiilfoldi t6ke mennyisége. A magas hidny noveli a t6kekidramlas
veszélyét. Ha a tékebearamlas megfordulna, a kibocsatas novekedése és a jovedelmi
varakozasok csokkennének. Ez a rossz hitelek allomanyanak hirtelen megnovekedéséhez
vezethet, ami a bankrendszer valsagat is okozhatja. Az EU-tagsag és az eur6zona-kilatasok
mindeddig megvédték ezeket az orszagokat, lehet6vé téve szamukra, hogy olyan mértéki

hidnyat finanszirozzak a folyo fizetési mérlegnek, amekkorat e védelem nélkiil nem &llt volna



modjukban fedezni. A piacok minden valoszinliség szerint csak egy bizonyos pontig elnézok.
Lettorszagban a kamatlab-kiilonbozetek utobbi idékben bekovetkezett novekedése (7. abra)
arra figyelmeztet, hogy az ERM-2-tagsag nem véd meg attdl, ha a piacok véleménye

megvaltozik az orszag kiils6 pénziigyi pozicidjanak fenntarthatosagarol.

12. Gbra

Exportpiaci részesedés a vilag 6sszes importjaban, 1995—2008 (szazalék)
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Megjegyzés: a 2008. évi értékek a 2008. januar—aprilisi id6szakra vonatkoznak.

Forras: IMF: Direction of Trade Statistics.

A pénziigyi valsdgokat gyakran a maganszektor gyors hitelexpanzidja, erds effektiv
realarfolyam-felértékelédés és a folyo fizetési mérleg nagy hidnya el6zte meg. igy tortént ez
Finnorszagban és Svédorszagban is az 1992. évi valsagot megel6z6en, valamint szamos kelet-
azsiai orszagban (Malajzia, Thaifold) az 1997-es valsag el6tt (Vilagbank [2007]).
Argentindban a 2002. évi valsag el6tt a gyors hitelexpanzié az allami, nem pedig a

maganszektorban ment végbe.

Az 1j tagallamokban a bankrendszer jelenleg viszonylag egészséges: a rossz hitelek
allomanya (non-performing loans, NPL) alacsony, a t6kemegfelelési mutatok viszonylag
magasak, a nemzetkozileg ismert bankok pedig szdmottevé tulajdonnal rendelkeznek a helyi
bankokban. Ezek a tényez6k azonban nem jelentenek biztositékot egy valsag ellen. A rossz
hitelek alloményanak mai alacsony szintje nem jelenti azt, hogy a jelenlegi hitelportf6li6 a
jovében nem romlik, tekintettel a kiilfoldi valutaban felvett hitelek nagy aranyara. Ha a
tokebearamlas megfordul, azok, akik kiilfoldi valutdban vesznek fel hitelt a hazai valuta
leértékel6dése miatt, magasabb torlesztérészleteket kénytelenek fizetni. Mig az exportra
termel6 vallalatok szamara létezik természetes mod a veszteségek fedezésére, az olyan

cégeknek, amelyek a hazai piacra termelnek, tovabba a héaztartasoknak nem all



rendelkezésére ilyen védéhalé. A kamatlabak emelkedése miatt azok is tobbet fognak
torleszteni, akik hazai valutiban vesznek fel hitelt. Mindezek kedvezétleniil érinthetik a
fogyasztast. A mérleghatason keresztiil a bankok csokkentenék a rendelkezésre allo hiteleket,

aminek tovabbi kedvezétlen hatisa lehet a novekedésre.

Ahhoz, hogy ezek a kedvez6tlen folyamatok kovetkezzenek be, az arfolyam
leértékel6désének jelent6s mértékiinek és tartosnak kellene lennie. Ez azonban nem zarhato6
ki abban az esetben, ha a kiilfoldi befektet6k kockazatvallalasi hajlandésaga jelentGsen
lecsokkenne. Sok vissza nem fizetett hitel esetén a bankrendszer stabilitdsa is veszélybe
keriilhetne. A t6kemegfelelési mutatok gyorsan romolhatnanak, ha szamottevéen névekedne
a a rossz hitelek aranya, és ha nincs garancia arra, hogy a kiilfoldi anyabankok tovabbi t6két
folyositananak, f6ként, ha ezek maguk is nehézségekkel szembesiilnek az anyaorszagban,
példaul ahogyan most, a masodrendi (subprime) jelzaloghitelek Osszeomlasanak

kovetkeztében.

Mindez arra utal, hogy még miel6tt késé lenne, csokkenteni kellene a hitelexpanziét, és
leszoritani a foly6 fizetési mérleg hianyat. Ezzel egy id6ben a bankszabalyoz6 és -feliigyel6
szerveket meg kellene erésiteni, amennyire csak lehetséges. Az 4j tagorszagok az évek soran
sokat fejlodtek ezen a téren, azonban a tapasztalat azt mutatja, hogy sosem lehetiink elég
elévigyazatosak. F6ként a hazai és a befogadd orszag feliigyeletei kozotti egyiittmiikodést

kellene fejleszteni és erdsiteni, amire az EU keretei jo lehet6séget nytjtanak.

HOGYAN KEZELJUK A KULFOLDI VALUTABAN FELVETT HITELEKET?

A kiilfoldi valutdban felvett hitelek gatoljak a belfoldi monetaris politikat, hozzajarulnak a
talzott hitelexpanzidhoz, valamint a jovedelmek és a tartozasok devizaneme Kkozotti
eltéréshez (currency miss match). Szamos régi és uj EU-tag adminisztrativ és szabalyozasi
intézkedéseket alkalmazott annak érdekében, hogy csokkentse a hitelexpanziot, és hogy
korlatozza a kiilfoldi valutaban felvett fedezetlen hiteleket. A Vilagbank [2007] felsorolja
ezeket az intézkedéseket. Adminisztrativ intézkedést jelent a kiilfoldi valutaban felvett hitelek
novekedésének vagy e hiteleknek a bankok sajat t6kéjében 1év6 részesedésének korlatozasa. A
szabalyozasi intézkedések tipikusan azt szolgaljak, hogy emeljék a hitelfelvétel koltségét
azaltal, hogy szigorabb szabalyokat alkalmaznak ezekre a hitelekre. Ilyen intézkedések
lehetnek a kiilfoldi valutaban felvett hitelekre alkalmazott kiilonleges tartalékkovetelmények
és az ezekre fizetett alacsonyabb kamatlabak, a tartalékolasra és a t6kemindsitésre vonatkozo
szigorubb szabalyok, a szigoribb nem ar jellegii kovetelmények (példaul magasabb onerd),
magasabb t6kekovetelmények vagy maés, kiilfoldi valutdban felvett hitelekre vonatkozo

intézkedések.



Az ilyen intézkedésekkel az a probléma, hogy ha sokaig fennmaradnak, akkor piactorzitd
hatastak, és gyengitik a versenyt. Tovabba megkeriilhet6k azaltal, hogy belfoldi hitelfelvétel
helyett kozvetleniil kiilfoldrél vesznek fel hitelt. Ez utdbbi mddszer egyszeriibb az olyan
orszagokban, ahol a kiilf6ldi tulajdonti bankok uralkod6 szerepet jatszanak. A finanszirozas
bankok helyett nem banki csatornakon keresztiil is megvalosulhat, példaul lizinggel, ami arra
0sztonozheti a kiilfoldi bankokat, hogy lednyvallalataikat fidkirodava alakitsdk, amelyekre
kevésbé szigorti helyi hat6sagi ellen6rzés vonatkozik. Mindent egybevetve, az ilyen
intézkedések hatasossaga hossza tavon kétséges, és leginkabb csak rovid tava ideiglenes
megoldasként szolgalhat, lassitva a tdlzott hitelexpanziot a gazdasag talftitottsége idején. A
hatosagok erkolesi nyomast is gyakorolhatnak a bankokra, azonban ennek hatasossaga

bizonytalan.

Léteznek mas modok is a haztartasi jelzaloghitelek novekedésének visszafogasara,
amelyek hatasa azonban kevésbé torzito, ugyanis kifejezetten a jelzaloghitelekre, az 1j
tagorszagok e gyorsan novekvé piacara vonatkoznak. A leghatasosabb modszer a
jelzaloghitelekre alkalmazott kamatad6 lenne, amely novelné a teljes hiteldij mutatojat,
visszafogva ezzel a hitelfelvételi kedvet, illetve egy atfogd ingatlanad6 a lakaspiacon.
Mindezeken intézkedéseket kiegészithetné az ingatlan értékéhez viszonyitott hitelek
aranyanak kotelez6 csokkentése. Ahol létezik ilyen, a jelzdlogadossag kamatfizetésére
vonatkoz6 adokedvezményt el kellene torolni. Ezeket az intézkedéseket Daniaban sikeresen

alkalmaztak 1986-ban, és a fogyasztasi kereslet valoban mérséklédott (Vilagbank [2007]).

KOLTSEGVETESI POLITIKA, JOVEDELEMPOLITIKA ES STRUKTURALIS POLITIKA

A koltségvetési politika fontos stabilizalo szerepet jatszik az eurdbevezetés el6tti id6szakban,
akar teljesen elvesztették az orszagok monetaris politikai autonémiakukat (az arfolyam
rogzitése miatt), akar a korlatozodott a monetaris politikai fiiggetlenségiik miatt (az arfolyam
lebegtetése esetén), valamint az eurdbevezetés utan is kiemelt a szerepe a koltségvetési
politikanak. Emellett a jovedelem- és a strukturalis politikanak is kiemelten fontos szerepet
kell jatszania. E fontos témakoroket tanulmanyunkban terjedelmi korlatok miatt nem tudjuk
targyalni, és az ezek irant érdekl6d6 Olvasot tanulmanyunk hosszabb valtozatdhoz utaljuk
(Darvas—Szapary [2008a], [2008b]). Annyit azonban réviden megjegyziink, hogy a fiskalis

politika nem képes tokéletesen helyettesiteni a monetaris politikat a sokkok kezelésében.o

9 A magyar gazdasagiranyitas el6tt all6 kihivasokrdl értékes elemzéseket kozol Mihalyi [2008] és MNB [2008]
is. Székely—Watson [2007] részletesen elemzi az Gj EU-tagorszagok realkonvergenciajanak korltait és azon
gazdasagpolitikai lehetGségeket, amelyek a redlkonvergencia gyorsitisdhoz és valtozékonysaganak
csOkkentéséhez vezethetnek.



TANULSAGOK NEHANY JELENLEGI EUROOVEZETI TAG TAPASZTALATAIBOL

Az eurdovezet peremének orszagai — Irorszag, Portugalia és Spanyolorszag — tanulsagos
tapasztalatokkal szolgalnak. Ezek az orszdgok kordbban hasonlé folyamatokkal néztek
szembe, mint az j tagallamok napjainkban: a kezdeti magas belfoldi kamatldbak az
eurdovezet szintjére csokkentek az eurdovezeti csatlakozast megel6zGen, a redlkamatlabak
pedig nagyot estek, szamos orszagban negativva valtak. A fogyasztasi és lakashitelek
mennyisége novekedett, a fajlagos munkakoltség emelkedett, a foly6 fizetési mérleg hianya
pedig egyre szélesebbé valt. Ezek a folyamatok még az eurdbevezetés el6tt kezdodtek,

azonban maig kihivast jelentenek ezen orszagok szamara.

Portugélia tapasztalatai kiilon is emlitést érdemelnek, mert az orszag kevés sikert ért el a
kamatlabsokk utani kiigazitas terén. Az 1990-es évek masodik felében Portugalia novekedése
erételjes volt. A belfoldi kamatlabak csokkenése és a varhaté eurdbevezetés altal kivaltott
optimista iizleti kornyezet egyszerre novelte a fogyasztast és a beruhazasokat. A koltségvetési
politika ahelyett, hogy ellensulyozta volna a hitelexpanziot, til expanziv volt, ezekben a ,,jo
id6ken” nem kell6képpen szoritotta meg a kiadasokat. A versenyképességet csokkentette az
inflaci6 és az éveken &t tart6, a termelékenység novekedését jocskan meghalado
béremelkedés. Ez pedig a folyo fizetési mérleg hidnyanak novekedéséhez, valamint a GDP-
novekedés lassulasdhoz vezetett, ez utobbi érték 2000 oOta 4atlagosan kevesebb mint 1
szazalék.u A beruhazasok ezutan nagyot zuhantak, a novekedési kilatasok rosszabbodasa és a
— még a fellendiilés éveiben a maganszektorban kialakult — talzott adossagfiiggés
kovetkeztében. A munkanélkiiliség rata megkétszerezddve 8 szazalékra nétt. Portugalia most

a kiigazitasok hosszu és fajdalmas idGszakaval kiizd.

Az Eurdpai Bizottsag [2006] szerint egy monetaris unidban az orszagspecifikus sokkok —
ilyenek példaul a kockéazati prémium és a reidlkamatlab csokkenése, valamint a belfoldi
kereslet ezt kovet6 gyors élénkiilése — kezelésének legfontosabb csatornaja a
versenyképességi csatorna. Ez a kovetkez6képpen miikodik: amikor az inflacio felgyorsul, és a
béremelkedés meghaladja a termelékenységjavulast, a versenyképesség romlik. Ez kihat a
kereskedett termékek kinalatara és a nett6 exportra, amelyek csokkenése viszont mérsékeli a

novekedést, és kiegyensulyozza a ciklikus divergenciat. Ezt kovet6en hosszt ideig tart, amig

10 frorszag, Portugalia és Spanyolorszag kiigazitasi tapasztalatait az Eurépai Bizottsdg [2006] elemzi. Portugalia
tapasztalatair6l Blanchard [2006] is kitling elemzést ad. Magyar nyelven a harom emlitett orszag, valamint
Gorogorszag konvergencidjanak tapasztalatait Horvath—Szalai [2001] elemezte, akik az akkor még EU-
csatlakozasra vard kelet-k6zép-eurdpai orszagok szamara vontik le a tanulsdgokat. MNB [2008] (5. fejezet)
ezen orszagok j adatait is vizsgalva elemzi a tanulsagokat.

11 Az 1. abra, illetve az 1. tablazat adataibdl is tisztan lathat6, hogy Portugalia 1995 és 2007 kozott nem hogy
kozeledett volna az eur6ovezet atlagdhoz, hanem kissé még le is maradt.



az orszag az ar- és bérdezinflacion keresztiil visszanyeri ez elvesztett versenyképességét. A
versenyképesség javitasdban a termelékenység novekedése jatszik fGszerepet. A 13. dbrarol
leolvashat6, hogy Portugalidban megkezd8dott ez az igazodési folyamat és feldolgozoipari
termelékenység évi négy szazalékos novekedésével szemben a redlbérek évente kozel két
szazalékkal mérséklédtek 2001-2007 kozott. Mindez még nem volt elég a versenyképesség

helyreallitisara és a GDP novekedése atlagosan évi 1 szazalék koriil alakult csak 2000 6ta.

A termelékenység Spanyolorszagban is mérsékelten javult, azonban a bérinflaciot
megfékezték, a fiskalis konszolidacié pedig enyhitette a kamatldbak csokkenésébdl eredd
keresleti nyoméast. Ezaltal Spanyolorszag novekedése magasabb volt, mint Portugaliié.
frorszagban a gyors béremelkedés ellenére szamottevGen javult a termelékenység, ez pedig
segitette a gyors GDP-novekedést. Az utébbi években azonban Irorszigban a fajlagos
munkakoltség jelentGsen emelkedett, a gazdasag novekedése pedig lassult, el6revetitve, hogy

a kovetkezd években sziikség lesz kiigazitasra.

Ezek a tapasztalatok az 4j tagallamok szamara fontos tanulsaggal szolgalnak. Ahhoz, hogy
megbirkozhassanak a kamatlabsokkal, olyan fiskalis politikat kell folytatniuk, amely képes
ellensalyozni a hitelexpanziot. Tovabba meg kell talalniuk a bérinflaci6 megfékezésének
modjat. A termelékenység novekedése fontos feltétele a versenyképesség megoérzésének,
valamint annak, hogy a felzarkdzasi folyamat biztos iton haladjon tovabb. Az 1j tagokat a
piacorientalt reformok kovetkeztében erds termelékenységnovekedés jellemezte (13. dbra). A
termelékenység tovabbi javulasdhoz a beruhazasok szadmara kedvezé kornyezetet kell
fenntartani. Hogy az 4j tagok az eurd bevezetése el6tt milyen hatékonysaggal tudjak kezelni
ezeket a kihivasokat, hatassal lesz arra, hogy mennyire konnyen tudnak megbirkézni ezekkel

az eurd bevezetését kovetGen.

13. abra

Realbér és termelékenység a feldolgozoéiparban, 2001—2007 (éves atlagos
szazalékos valtozas)
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Megjegyzés: a nomindlis béreket a feldolgozdipari véasarloerd-paritds indexszével

deflaltuk. A termelékenységet tigy kaptuk, hogy a feldolgozoipari realkibocsatast elosztottuk a



ledolgozott 6rdk szamaval. Malta esetében az ipari termelést hasznaltuk. Az orszagokat

mindkét orszagcsoportban a termelékenységiik novekedése szerint rangsoroltuk.

Forras: sajat szamitas az Eurostat adatai alapjan.

MEGFELELOK-E A MAASTRICHTI KRITERIUMOK AZ UJ TAGOK SZAMARA?

Az eur6 bevezetéséhez az orszagoknak teljesiteniiik kell az inflaciéra, kamatlabra,
allamadossagra, koltségvetési deficitre és arfolyam-stabilitisra vonatkoz6 maastrichti
kritériumokat. A nominalis konvergencia kritériumainak logikaja a kovetkez6képpen irhato
le. A kozo6s monetaris politikaval val6 egylittéléshez az orszagoknak nagyon hasonl6 inflacios
rataval kell rendelkezniiik. Egy eur6zona-jelolt orszagnak ezért még az eur6 bevezetése el6tt
bizonyitania kell, hogy inflaci6s rataja nem fog talzottan eltérni az eur66vezet tobbi tagjanak
inflaci6jatol. A hossza tava kamatlab kritériuma az alacsony inflaciés rata fenntarthat6sagat
méri fel. A két koltségvetési kritérium arra szolgal, hogy megakadalyozza a potyautas- és
talesordulasi (spillover) hatasokat, valamint hogy biztositsa, hogy az adott orszagnak nem
kell adéemeléshez folyamodnia ahhoz, hogy fenntarthassa a magas ad6ssagszintet, hiszen az
addemelés torzitd hatasi lehet és visszavetheti a novekedést. Az arfolyam-stabilitas
kritériuma egy mindent magaban foglald6 probaként értelmezhetd, ami azt bizonyitja, hogy
egy orszag képes arfolyam-stabilitas mellett kiegyensulyozottan miikodni. Ez természetesen
csak akkor lehetséges, ha egy orszag stabilitasorientalt koltségvetési és pénziigyi politikat
folytat. Ezek a maastrichti kritériumok tehat nem csupén probaként szolgalnak, amin at kell
menni, és nem is egy ,koltségként”, amit az orszagoknak meg kell fizetniiik az eur6zona-

csatlakozas érdekében, hanem a stabilitasorientalt gazdasagpolitikai elvek elfogadasat jelzik.

A 5. tablazat azt mutatja, hogy az Gj tagok hogyan allnak e kritériumok tekintetében e
tanulmany irésa idején. Ami az infl4ciot illeti, az eur6zoénatag Cipruson és Maltan kiviil csak
Lengyelorszagban és Szlovakidban volt az inflaciés rata alacsonyabb a referenciaértéknél,
vagy egyenl$ vele, a 2008 jualiusaban zarulé 12 honapban. Magyarorszagot és Romaniat
leszamitva, a 10 éves lejarati kamatlab mindegyik orszagban alacsonyabb volt a
referenciaértéknél 2008 juliusdban. A koltségvetési deficit 2007-ben csak Magyarorszagon
haladta meg a referenciaértéket. Ami az allamaddssagot illeti, csupan Magyarorszag és Malta
nem teljesitette az erre vonatkoz6 kritériumot. Négy orszag: a balti allamok és Szlovakia

tagjai az ERM—2-nek.



5. tablazat

A maastrichti kritériumok teljesitése (a legutolso rendelkezésre allé6 adatok)

Inflaci6 (12 havi s , .. Allamhaztartas.l’ Allamhaztartasi bruttd
, A , , Hossza tava kamatlab tobblet (+) vagy hidny P
atlagos éves valtozas) =) adossag
2008. jalius 2007
A harom A harom
legalacsonyabb legalacsonyabb
inflaci6jt EU- inflaci6ja EU-
orszag atlaga 2,4  orszag atlaga 4,88

Referenciaérték 3,9 Referenciaérték 6,88  Referenciaérték -3,0 Referenciaérték 60,0

Eurdovezet 3,1 Ciprus 4,60 Bulgaria 3,4 Esztorszag 3,4
Szlovakia 3,1  Euréovezet 4,76  Ciprus 3,3 Lettorszag 9,7
Maélta 3,3 Csehorszag 4,90 Esztorszag 2,8 Romania 13,0
Ciprus 3,9 Szlovénia 5,02  Lettorszag 0,0 Litvania 17,3
Lengyelorszag 3,9 Szlovakia 5,06  Szlovénia —0,1 Bulgaria 18,2
Csehorszag 5,8  Bulgaria 5,17  Eurbovezet -0,6  Szlovénia 24,1
Szlovénia 5,8  Malta 5,28  Litvania —1,2 Csehorszag 28,7
Magyarorszag 6,9 Litvania 5,49  Csehorszag -1,6  Szlovakia 29,4
Romania 7,6  Lengyelorszag 6,45 Malta -1,8  Lengyelorszag 45,2
Litvania 9,9 Lettorszag 6,57 Lengyelorszdg —2,0 Ciprus 59,8
Esztorszag 10,1 Romania 7,28  Szlovakia —-2,2 Malta 62,6
Bulgaria 12,3 Magyarorszag 8,11 Romania —2,5 Magyarorszag 66,0
Lettorszag 15,1  Esztorszag n.a. Magyarorszag —5,5 Eurdovezet 66,6

Megjegyzés: a harom balti allam és Szlovakia az ERM—2 tagjai.
Forras: Eurostat.

MIERT KELLENE MODOSITANI AZ INFLACIOS KRITERIUMOT?

Az inflacios kritérium szerint az eurdovezethez csatlakozni kivano orszag inflacios rataja 1,5
szazalékpontnal nagyobb mértékben nem haladhatja meg az arstabilitas terén legjobban
teljesit6 harom EU-tagallam inflacigjanak atlagat. Ez a kritérium a kozeljovoben nehezen
teljesithet6nek bizonyulhat, féleg a rogzitett arfolyamot alkalmazé balti orszagokban és
Bulgériaban. Ezért az orszagok olyan modszerekhez folyamodhatnak, amelyekkel az inflaciot
a referenciaérték al4 szorithatjdk — példaul befagyaszthatjdk a hatosagilag szabalyozott
arakat, csokkenthetik a fogyasztisi adodkat, vagy kiilonboz6 rovid tava eszkozokkel
korlatozhatjak a hitelexpanziot. Az ilyen viselkedés egyenértékii lenne azzal, amit Szapary
[2000] ,mérlegelési” (weighing-in) szindromanak nevezett. Akarcsak a bokszolo, aki a
mérlegelés el6tti orakban nem eszik, csak hogy teljesitse a sulykorlatozast, majd az
ellendrzést kovetGen eszik egy kiadodsat, a tagjelolt orszag is megteheti, hogy mindenféle
modszert kiprobal, amivel leszorithatja az inflacids ratajat a kritérium teljesitése érdekében,
majd az eurdzona-csatlakozas utan lazit. Ez a kivanatossal éppen ellentétes hatasu lehet, ha

az inflaci6 az eur6d bevezetését kovetGen a hitelfeltételek lazitdsdnak, a hatdsagilag



szabalyozott arak elkeriilhetetlen emelésének és/vagy a fogyasztasi adok novelésének
koszonhet6en felgyorsul. Az ilyen gazdasagpolitika nem segitené a kiegyensulyozott

konvergenciapalya kialakulasat.

Kevés lehet6ség all rendelkezésre a probléma kezelésére. Az egyik az eurd bevezetésének
elhalasztasa addig, amig a nominalis és realkonvergencia nem lesz nagyobb fokd. Mig az eur6
bevezetésének elhalasztasa elkeriilhetetlen lehet azon orszagok szamara, amelyek
arszinvonalbeli lemaradasa a legnagyobb, illetve amelyek rogzitik arfolyamukat, mas
orszagokat megfosztana a monetiris unioban vald részvétel hasznaitol. Az eurdzdna-
csatlakozast gy konnyithetnénk meg azon orszagok szamara, amelyek mar teljesitik a
monetaris union beliilli normalis miikodés feltételeit, hogy megvaltoztatndk az inflacios
kritériumot. Erthets, hogy az inflaciés kritériumot eredetileg a harom legjobban teljesitd
eurdzona-jelolt orszag alapjan hataroztak akkor, amikor még nem létezett az Europai
Monetaris Uni6. Az is természetes volt, hogy lefektették az egyenlé banasmod alapelvét,
mivel nehéz lett volna barmely mas moédon megallapodast kotni. Most, hogy az eurdovezet
létezik, kozgazdasagilag nehezebben igazolhatd, hogy a kritériumot a harom legjobban
teljesit6 orszaghoz — beleértve azokat az EU-orszagokat is, amelyek nem tagjai az
euroovezetnek — kotik. Ez akkor is igaz, ha a harom legjobban teljesit6 orszag koziil el szokas
hagyni azokat, amelyek alacsony inflaci6ja kiilonleges tényezSknek koszonhetd, és igy nem

fenntarthat6 (eddig csak a negativ inflacioval rendelkezé orszagokat hagytak el).

Az EU kibgvitésével azonban komoly kétségeink meriiltek fel, hogy a kritérium
valtozatlanul hagyasa valoban 6sszeegyeztethetG-e az egyenl6 elbanas elvével. 1970 és 1990
kozott ugyanis az akkori EU-tagok koziil a harom legalacsonyabb infldcioja orszag
Németorszag (3,8 szazalékos atlagos inflaci6), Hollandia (4,8 szazalék) és Luxembourg (5,5
szazalék) voltak. A kilencvenes évek elején, amikor a maastrichti szerzédést kototték,
feltehet6en az alacsony német inflaciohoz valé konvergenciat tartottdk kivanatosnak, de a
rugalmassag érdekében a harom legjobban teljesité orszagot foglaltak bele a kritériumba.
Németorszag minden korabbi EU-tagorszagnak is a legnagyobb kereskedelmi partnere volt,
igy a kritérium kozgazdasagilag azt jelentette, hogy a legfébb kiilkereskedelmi partner
inflaciojahoz kell az adott orszagnak konvergalnia. Az EU kibdvitésével azonban nagyban
megnott az esélye annak, hogy olyan orszagok mutatjak fel a harom legkisebb inflaciot,
amelyekkel a tobbi 4j tag csak csekély mértéki kiilkereskedelmet folytat. Példaul 2008
marciusaban a kritérium a kovetkez6 harom orszag inflaciojan alapult: Malta, Hollandia és
Dénia. Ezért véleményiink szerint az egyenld elbanas elve éppen akkor sériil, ha a kritérium

valtoztatas nélkil fennmarad.

Egy ésszerti megoldas az lenne, ha az inflacios kritériumot az eurdovezet inflacidja plusz
1,5 széazalékpontos szinten hatadrozndk meg. Az eurdovezet inflaciojanak hasznalatat

kozgazdasagilag az indokolja, hogy ez az a megfelel6 mutat6, amely az Gj tagok importalt



inflacidjara hat, hiszen ezen orszagok a legtobbet az eurdovezettel kereskednek. Tovabba ez
az a mutatd, amit az EKB szabalyozni probal, és nem logikus, hogy az j EU-tagok szamara
el6irt referenciaérték ettol eltérd alapot hasznaljon. A 1,5 szdzalékpontos kiilonbozet nyijtana
mozgasteret az arszinvonal-konvergencia ,egyensulyi” er6i szamara. Ahogyan tanulmanyunk
elején Egert [2007] szamitasai alapjan attekintettiik, az 0ij tagorszigokban a Balassa—
Samuelson-hatas altal indukalt éves inflacios tobblet (az eur6ovezethez viszonyitva) nullatol
vagy negativ értéktdl 1,2 szizalékig terjedt, igy ha pusztan e tényezd marad fenn a jovGben,
mégpedig valtozatlan mértékben, akkor a javasolt modositasunk lényegében nem zarna ki

egyetlen 4j tagorszagot sem az eur6ovezetbdl.

Az inflaciés kritérium ilyen modositasa megszabaditand a dontéshozokat attdl a
mérlegeléstdl, hogy a legjobban teljesit6 orszagok koziil melyiknek az inflacidja fenntarthato,
és melyiknek nem. Ez a feladat gyakori strlodasok forrasa lehet. Annak érdekében, hogy az
orszagok ne folyamodjanak a ,,mérlegelési” gyakorlathoz, egy ilyen modositas egyiitt jarhatna
azzal, hogy annak az id6szaknak a hossza, amikor az inflacié nagysagat figyelembe veszik, egy
évrol két évre hosszabbodna. Ez megegyezik az ERM—2-ben eltoltott id6 kotelezé hosszaval,
és kiegésziilhetne a megengedheté darfolyam-felértékelddés szigorubb értelmezésével ebben
az id6szakban. A jelenlegi gyakorlat ugyanis az arfolyam felértékelését 0sszeegyeztethetének
tartja a kritériummal, és ez a ,mérlegelési” kockazatot rejti magaban. Egy adott orszag
ugyanis az arfolyam sorozatos felértékelésével atmenetileg alacsonyan tarthatja az inflaciojat,
azonban az eurd bevezetése utan, ha a felzark6zasbol szarmazo strukturalis inflaciés nyomas
tovabbra is fennmarad, az inflaci6 novekedni fog, hiszen tovabbi felértékelésre mar nincsen
lehet6ség.12 Ezért véleményiink szerint az arfolyamsav tetszoleges mértéki felértékelését sem
lenne szabad Osszeegyeztethetének tekinteni a kritériummal. Ezek a valtozasok jobb
lehetGséget is nyujtananak annak eldontéséhez, hogy egy tagjelolt orszag képes-e fenntartani
az alacsony inflaciot, ha mar az inflaci6 mérsékléséhez nem 4all médjaban az arfolyamot

felértékelni.

12 Ezen hipotézisiink ellenérzésére érdemes lesz néhany év mulva megvizsgilni Szlovakia infl4cios folyamatait.
Szlovékiaban ugyanis 2007—2008 soran csaknem 25 szazalékkal értékelték fel a nominalis arfolyamot, viszont
a 2009. évi eurd bevezetés utdn természetesen erre nem lesz mar tovabbi lehetfség. Ha a gyors szlovak
novekedés tovabbra is fennmarad, és a 2007—2008. évi felértékelések atgytir(iz6 (inflaciéesokkents) hatasa
elmulik, akkor nagy valészintiséggel a szlovak inflaci6 szamottev6en magasabb lesz, mint az eur6ovezet atlagos
infl4cidja.



14. abra

Inflacios kritérium — jelenlegi és javasolt referenciaértékek, 1997. december—
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— A harom legkisebb inflacioju EU orszag atlaga (negativ inflaciéju orszagok kivételével)
— Jelenlegi referencia érték = Harom legkisebb + 1.5

=O0—Euré dvezet

—— Javasolt referencia érték = Eurd 6vezet + 1.5

Megjegyzés: a jelzett értékek a ,12 havi atlagos valtozasnak” felelnek meg a maastrichti

inflacios kritérium szamitasara vonatkozo kovetelmény értelmében.
Forrés: Sajat szamitasaink az Eurostat adatai alapjan.

A javasolt modositasoknak az eurdovezet teljes inflacigjara gyakorolt hatasa korlatozott
lenne. A 12 4j EU-tagallam részesedése a 12 régi euroovezeti tag és a 12 ij EU-tagallam 6sszes
GDP-jébdl koriilbeliil 8,8 szazalék volt 2007-ben. Ciprus, Malta és Szlovénia mar az
eurdovezet tagjai, igy a tobbi kilenc orszag részesedése 7,6 szazalék. Ha az inflacids rata mind
a kilenc orszagban pontosan 1,5 szazalékponttal volna magasabb az eur6ovezet inflacidjanal,
akkor ez mindossze 0,1 szazalékponttal novelné az eur6ovezet teljes inflacidjat. Ezt a jelenlegi
szabaly melletti hatassal kell 6sszehasonlitanunk, amely 0,05 szazalékpont koriili. Tehat a
javasolt modositas hatasa csupan tovabbi 0,05 szazalékpont lenne. Val6jaban a tényleges
hatas kevesebb lesz, hiszen az orszagok csatlakozasa id6ben kitolodik, és valoszintitlen, hogy
mindegyik orszagnak a maximalis 1,5 szdzalékpont nagysagu lesz az inflacids tobblete. Az 1j
tagok GDP-jének relativ fontossdga novekedni fog a felzarkozassal egyidejiileg, azonban az
arszinvonal konvergenciajaval jar6 magasabb infl4ci6 is csokkenni fog. A 14. dbra mutatja be

a jelenlegi referenciaérték és az altalunk javasolt modositas kozotti kiilonbséget.



A HOSSZU TAVU KAMATLABRA VONATKOZO KRITERIUM NEM AKADALY

A kritérium értelmében a 10 éves kamatlab nem haladhatja meg 2 szazalékpontnal nagyobb
mértékben az Arstabilitds tekintetében legjobban teljesit6 harom orszdg hasonld
kamatldbainak &tlagat. Ez arra szolgal, hogy az Aarstabilitis tartéssagat ellendrizze,
kozgazdasagi magyarazata pedig vilagos. Egyediil azt érdemes megemliteniink, hogy az
eurozona-csatlakozasi varakozasok altal kivaltott tGkebearamléssal a hosszi tava kamatlabak
konvergenciaja sokkal gyorsabb volt az inflacié6 konvergencidjanal. Példaul Bulgariaban,
Litvaniaban és Romaniaban, ahol az inflaci6 nagymértékben meghaladja a referenciaértéket,

a kamatlab-kritérium teljestil.

ARFOLYAM-KRITERIUM - VAN ERTELME

A kritérium értelmében egy tagjelolt orszagnak kotelez6 belépnie az ERM—2-be, és legalabb
két évig kell ott tartozkodnia. Ez alatt az id6 alatt a valutaarfolyam a +15 szazalékos savon
beliil ingadozhat anélkiil, hogy ez stlyos fesziiltségeket okozna, illetve hogy az orszag barmely
mas tagorszag valutajaval szemben leértékelné sajat valutajat. Az orszagok egyoldaltaan
elkotelezhetik magukat egy szlikebb sav mellett, vagy valaszthatjak azt is, hogy egyéaltalan
nem alkalmaznak arfolyamséavot, hanem rogzitik az arfolyamot. Ez a kritérium azt vizsgalja,
hogy egy orszag arfolyam-stabilitas mellett hogyan képes megbirkozni a kiillonb6z6 gazdasagi
sokkokkal.

Egy gyakori kritika az A&rfolyam-kritériummal szemben, hogy az inflacids és az
arfolyamcél egymassal nem Gsszeegyeztethetd. Elméletileg ez az érvelés helyes. Ha a tagjelolt
orszag stabil makrogazdasagi politika mellett kotelezi el magat, tovabba teljesiti a tobbi
maastrichti kritériumot, vagy pedig biztos titon halad afelé, hogy teljesitse, majd fenntartsa
azokat, akkor a legvaloszintibb az, hogy a piaci dinamika felértékel6déshez vezet. Ezt az

eur6dzona szamos jelenlegi tagallama esetében megfigyelhettiik az eurébevezetés el6tt.



AZ UJ TAGORSZAGOK ESETEBEN IS ESSZERUEK A KOLTSEGVETESI KRITERIUMOK

A fiskalis kritériumok értelmében: 1. az allamaddssidg nem haladhatja meg a GDP 60
szazalékat, kivéve ha szintje megfelel6 iitemben csokken, és kielégité sebességgel kozeliti a
referenciaértéket; és 2. a koltségvetési hidny nem haladhatja meg a GDP 3 szazalékat.:
Szamos szempontot kell figyelembe venni az allamaddssag fenntarthatésagaval kapcsolatban.
Papa—Valentinyi [2008] elméleti elemzésének egyik kovetkeztetése az, hogy a koltségvetési
fenntarthat6sagot a jelenben a jovObeli koltségvetési politika hatirozza meg, és ezért a
fenntarthat6sidgot a sz6 szoros értelmében nem lehet mérni. A maastrichti kritériumok
kidolgozoinak azonban egy transzparens korlatott kellett szabniuk. A GDP 60 szizalékara
vonatkoz6 értéket feltehetGen az motivalta, hogy — az EU akkori tagallamainak a kilencvenes
évek elején feltételezett redlnovekedése és redlkamatlaba mellett — ha az allamhaztartas
nominalis hidnya a GDP 3 szazalékat nem haladja meg, akkor a GDP 60 szazalékanal kisebb
adossag esetén az adossag GDP-hez viszonyitott aranya nem fog tovabb novekedni. Az 1j
tagallamok mai szemsz6gébdl nézve a 60 szazalékos érték inkabb til magasnak, mintsem tal
alacsonynak mondhatnank, ha figyelembe vessziik a népesség oregedésébdl eredd jovobeli
kotelezettségeket is. Néhany kutat6o amellett érvelt, hogy a GDP 3 szazalékat jelent6
hidnykritériumot enyhiteni kellene, mert az Gj tagokban az &allami szektor t6kealloméanya
elégtelen, és ezeknek az orszagoknak tobbet kell kolteniiik infrastruktarafejlesztésre (lasd
példaul Blanchard—Giavazzi [2004]). Egy masik magyarazat szerint a strukturalis reformok,
példaul az egészségiigyi reform végrehajtasa is noveli az allami koltekezés igényét.

Ugyan az Uj tagadllamoknak valoban sziikségiik van infrastrukttrafejlesztésre, és
strukturalis reformokat is végre kell hajtaniuk, szlikségiik van arra is, hogy a koltségvetési
politikat felhasznaljak a gyors hitelexpanziobol eredd tulfiitottség ellen, amennyiben ez
sziikséges, tekintet nélkiil arra, hogy mikor vezetik be az eur6t. Azokban az orszagokban, ahol
az allamadéssag magas, példaul Cipruson, Maltan és Magyarorszagon az adossag
fenntarthat6saga is aggodalomra ad okot. Most, hogy az EU pénziigyi tamogatast is nyujt az

infrastrukturalis beruhazasokhoz, és figyelembe véve az orszagok t6kefelvevs képességének

13 Az EU-ban a maastrichti koltségvetési kovetelmények mellett tovabbi koltségvetési szabalyok is érvényben
vannak. A talzott hiany eljarasa (Excessive Deficit Procedure — EDP) megszabja, hogy egy orszag koltségvetési
hianya nem haladhatja meg a GDP 3 szazalékat. (Ez egyben az eur6bevezetés egyik maastrichti kritériuma is,
de a két szabalyt nem szabad Gsszekevereni, hiszen a tilzott hidny eljardsa minden tagorszagra, fiiggetleniil az
eurdovezet tagsagtol, érvényes.) A stabilitasi és novekedési egyezmény (Stability and Growth pact — SGP)
ezen tal megszabja, hogy a tagallamoknak kozéptavon kiegyenstlyozott vagy szufficites ciklikusan kiigazitott
koltségvetéssel kell rendelkeznilik. Csaba [2006] részletesen elemzi a stabilitasi és novekedési egyezmény
kritik4it mind a régi, mind az Gj EU-tagorszagok szemszogébdl, és arra a kovetkeztetésre jut, hogy a kritikakkal
ellentétben éppen az egyezmény szigoru (akar az elGirnal is szigorabb) alkalmazasa nemcsak a tagorszagok
gazdasagi érdeke, de a fenntarthat6 névekedés eléfeltétele is.



korlatait, nem latszik igazoltnak, hogy egy orszag az infrastrukttrafejlesztés-igénye miatt ne
teljesitse a koltségvetési kritériumokat. Tovabba az 0j tagok mint felzarkézé gazdasagok
novekedési lehet&ségei is nagyobbak, és ténylegesen is gyorsabban novekednek, mint a régi

tagok, ezaltal a 3 szdzalékos kritérium szdmukra kevésbé szigort.

AZ EUROBEVEZETES STRATEGIAI ES IDOZITESE

A MONETARIS ES ARFOLYAM-POLITIKA EGYUTTESENEK MEGVALASZTASA

A pénziigyi piacok globalizacioja és integracidja az eurdovezetbe valé belépésre vonatkozd
varakozasokkal egyiitt alapvet6en megvaltoztatta azt a kornyezetet, amiben az j tagoknak
meg kell valbsitaniuk a felzarkozasi folyamatot, és amelyben a monetaris politikat
miikodtetniiik kell. Az Gj tagok helyzete gyakorlatilag példa nélkiil 4l16. A kezdetben kevésbé
fejlett nyugat-eurdpai orszagokban a felzarkozasi folyamat egy kevésbé globalizalt vilagban
ment végbe, ahol a t6kearamlasok liberalizacioja joval lassabban ment végbe, az eur6zénéhoz
valé csatlakozéassal kapcsolatos varakozasokhoz kothet§ tékearamlasok pedig nem voltak
jelen. Ez sokkal tobb teret engedett a fliggetlen monetaris és arfolyam-politikanak, még akkor
is, ha ezek az orszagok kiilonboz6 egyezményeken keresztiil igyekezték kikiiszobolni az
arfolyam-ingadozast (valutakigy6, Euroépai Monetaris Rendszer).

Ez nem jelenti azt, hogy a t6kearamlasok liberalizacidja és a pénziigyi integracié nem
hozott jelentés hasznot az 1j tagok szamara. Ezzel ellenkezdleg, a liberalizacidé és az
eur6zonahoz vald csatlakozas kilatasai jelent6sen fokoztak az miikod6tGke-bearamlast, és
hatékonyabba tették a kelet-kozép-eurdpai orszagok pénziigyi rendszerének miikodését,
javitva és felgyorsitva ezaltal a felzarkozasi folyamatot. Ezzel egy id6ben azonban ezek az 1j
feltételek kihivast jelentenek az Gj tagok szamara. Ezek ugyan nem ismeretlen kihivasok,

nagysaguk azonban nagyon kiilonbozik attol, amivel a régi tagok szembesiiltek.

Fontos kérdés, hogy miként lehet legjobban kezelni azokat az inflaciés nyomaésokat,
amelyek a felzarkozasi folyamattal jaré arszinvonal-konvergencia, illetve a pénziigyi
integracid és a kamatlabsokk altal egyiittesen kivaltott erds belfoldi keresletnovekedés miatt
lépnek fel. Egy mereven rogzitett arfolyamrendszer — példaul egy valutatabla — megvédhet a
spekulativ arfolyam-ingadozasok ellen, és stabilabb kornyezetet teremthet a kis, nyitott
gazdasdgok szdméara. Lettorszag kozelmultbeli péld4ja azonban arra figyelmeztet, hogy ez
még az ERM—2-ben sem feltétleniil igaz. Mindaddig, amig az arfolyamrogzités hiteles, és

amig az arfolyam-kockazati prémium alacsony vagy nulla, az alacsony belfoldi kamatlabak



novelik a hitelexpanzio és a tulftitottség kockazatat. Mivel a merev rogzitést alkalmazo
orszagoknak nem all modjukban megengedni az arfolyam felértékel6dését az inflacio
mérséklése érdekében, a felzarkozéassal jaré arszinvonal-konvergencia magasabb belfoldi
inflacioban jelentkezik. Ez nagyon alacsony vagy negativ redlkamatldbakhoz vezet, tovabb

taplalva ezzel a hitelexpanziot és a belfoldi keresletet.

Az inflacids célkitiizés és a szabadon lebeg6 arfolyamrendszer kombinaciéja alapvet&en
két ok miatt tesz nagyobb rugalmassagot lehet6vé az inflacios nyomasok kezeléséhez.
Egyrészt a kockazati prémium léte lehet6vé teszi, hogy a belfoldi kamatok magasabbak
legyenek a kiilfoldi kamatok és a varhato arfolyam-leértékel6dés Gsszegénél, masrészt a
nomindlis arfolyam felértékel6dése segitheti az inflaci6 kézbentartasat. Ezt a rugalmassagot
azonban nem szabad talbecsiilni. Amint azt lattuk, a kockazati prémium alacsony lehet azért,
mert a vart eurdovezeti csatlakozas tékebearamlast valt ki, masrészt a felértékelGdési
varakozasok miatt is. Tovabba, ahogyan azt korabban is lattuk, a belfoldi monetaris politika
szigorusaga megkeriilhet6 kiilfoldi valutaban felvett hiteleken, illetve a kozvetlen kiils6
hitelcsatornakon keresztiil. Abban az esetben, ha a hitelexpanzié tartos, az inflacio elleni
kiizdelemben az arfolyam felértékel6dését lehetévé tevé gazdasagpolitika csak ideiglenes
haladékot adhat. Ha az orszag mar az eurdovezet tagja, a felértékel6dés tobbé mar nem
lehetséges, ezért ha az inflaciés nyomast sem a k6zos monetaris politika, sem az adott orszag
koltségvetési, jovedelem- és strukturalis politikdi nem képesek szabalyozni, az inflaci6 ajbol
feliiti a fejét.

Az elmondottakbol latszik, mennyire Osszetett probléma az euréhoz vezet§ Gton a
legmegfelel6bb rendszer kivalasztdsa. Az inflaciés célkitlizés és a lebegd arfolyam
egyiittesének el6nye az, hogy még egy eszkozt nyujt az inflaciés nyomas vagy valamilyen maés,
varatlan aszimmetrikus sokk kezeléséhez. A tGkearamlasok visszaforduldsanak kockazata
csokken, ha az inflacios célt kovetd orszagok olyan stabilitasorientalt gazdasagpolitikat
folytatnak, amely viszonylag koran az euro6ovezetbe vezetheti Gket. Masfeldl a t6kekiaramlas
kockazata szamottevé marad, ha a kamatlab-kiilonbozetek altal kivaltott nagy t6kebearamlas
indokolatlanul erdsiti az arfolyamot. Példaul Roméaniaban, ahol a foly6 fizetési mérleg hianya
meghaladja a GDP 10 szazalékat, ahelyett, hogy a t6ke kidramlott volna, t6kebedramlés
tortént, amely er6sen felértékelte a nomindlis arfolyamot, még inkabb kitéve igy az orszagot a
t6kearamlas esetleges megfordulasabol ered6 kockazatnak. Amikor Magyarorszagon az
elhibazott gazdasagpolitika miatt makrogazdasagi egyenstlytalansagok alakultak ki 2003-
ban és 2006-ban, a hirtelen t6kekiaramlas erGs leértékel6déshez és a kamatlab-kiilonbozetek

novekedéséhez vezetett.

Az inflacids célt kovetd orszagok koziil Csehorszag eddig meglehetds sikerrel tartotta fenn
a magas novekedést, a mérsékelt inflaciot és az alacsony folyodfizetésimérleg-hidnyt, azonban

az inflaci6 Gjabban emelkedett. A siker részben azon milhatott, hogy az 1997. évi



arfolyamvalsag és az ezt kovetO recesszio utan az inflacios varakozasok alacsony szinten
allapodtak meg. A nominalis arfolyam felértékel6dése, amit f6ként a miikod6t6ke-bearamlas
valtott ki — mivel a cseh bankkozi kamatok még alul is multdk az eur6ovezet kamatait, igy
portfoliobefektetés alig dramlott Csehorszdgba —, szintén segitett alacsonyan tartani az
inflacioét. A hitelexpanzié mérsékelt volt az alacsony kamatldbak ellenére is. Csehorszag
azonban azok kozé az orszagok kozé sorolhatd, ahol mind a fogyasztoi arindexen (CPI), mind
a fajlagos munkakoltségen (ULC) alapulé realarfolyam szamottevéen felértékel6dott.
Csehorszagban a kezdeti arszint alacsony volt az orszag egy fére jut6 GDP-jéhez viszonyitva,
igy a redlarfolyam felértékel6dése részben felfoghat6 ennek ,korrekciojaként”. Mindazonaltal,
ha a gyors felértékel6dési trend tartdosnak bizonyul, akkor ez aldadshatja a versenyképességet.
A realarfolyam Lengyelorszagban és Szlovakiaban is jelentGsen felértékel6dott. Ez utobbi
orszagban a novekedés és az inflacio egyarant valamivel magasabb, mikozben a foly6 fizetési

mérleg hidnya mindkét orszagban nagyobb, mint Csehorszagban.

Mindent egybevetve, a harom inflacios célt kovet6 orszag magas novekedést ért el,
mikozben az inflaciot és a folyo fizetési mérleg hianyat ésszert korlatok kozott tudta tartani.

A jov6ében majd elddl, hogy fenntarthaté-e ez a kedvezé allapot.

Torténelmi paradoxonnak bizonyulhat, hogy az ot legalacsonyabb kezdeti egy fére jutod
GDP-vel rendelkezd orszag koziil négy — igy a balti orszagok és Bulgaria — rogzitett
arfolyamrendszer mellett kotelezte el magat az eurd bevezetéséig. Ezek azok az orszagok
ugyanis, amelyekben az arszinvonalbeli lemaradas a legnagyobb, a hitel/GDP arany a
legkisebb volt, és igy ezek az orszdgok voltak a leginkdbb hajlamosak a tualzott
hitelexpanziora. Nekik nem 4ll mddjukban engedni a nomindlis arfolyamot felértékel6dni az
inflaci6 mérséklése érdekében, és igy magasabb inflaci6 mellett kell megvaldsitaniuk az
arszinvonal-konvergenciat. Amikor az arszinvonal lemaradasa nagy, akkor ez nehéz feladat,
ugyanis az alacsony arszinvonal inflaciés varakozasokat taplal, és gyors versenyképesség-

romlashoz vezethet.

Az arszinvonal-konvergencia mindazonéltal sikeresen megvalosithat6 rogzitett arfolyam
mellett is, ha bizonyos feltételek fennallnak. J6 példa erre az 1970-es években Ausztridban
alkalmazott merev arfolyam-politika, ahol a schillinget a német markahoz rogzitették (lasd
Hochreiter—Tavlas [2004]). Ausztridban azonban az arszint lemaradasa csupan 25 szazalék
koriili volt (15. dbra), és nem 60 szazalék vagy ennél is tobb mint a kelet-kozép-europai
orszagok kezdeti lemaradasa. Az osztrak siker kulcsa egy tarsadalmi megegyezés volt, ami a
béremelkedést tobbé-kevésbé a termelékenység javulasaval megfelel6 aranyban tartotta,
illetve az orszag fiskalis politikaja, amely tdmogatta az arfolyamrogzitést. Az is igaz, hogy
Ausztriat segitette a t6kedramlasok kelet-kozép-eurdpai orszagokénal lassabb liberalizacioja,

és igy az orszag nem tapasztalta meg azt a fajta hitelexpanziot taplalé t6kebearamlast, amit



manapsag néhany kelet-kozép-europai orszag tapasztal. Tovabba Ausztria bankrendszere

szabalyozottabb volt, mint a kelet-kozép-europai orszagok bankrendszere napjainkban.

15. abra

Ausztria felzarkozasa Németorszaghoz, 1960—2004
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Megjegyzés: az arfolyam csokkenése nominalis leértékel6dést jelent. A fliggbleges tengely

beosztasa logaritmikus. Forras: Penn World Tables.

Milyen kovetkeztetéseket vonhatunk le az eddigiekbdl arra vonatkozéan, hogy milyen
monetaris keret a legalkalmasabb a nominalis és redlkonvergencia megvalositdsara az eur6d
bevezetésig? A legfontosabb kovetkeztetés az, hogy az inflacios célt kovetd orszagok jobb
eszkozokkel rendelkeznek az arfolyamrogzit6knél ahhoz, hogy a konvergenciafolyamatot az
orszag egyensulyi palyajan valosithassa meg. Az inflacids célt kovet6k szamara az egyik
kockazatot a tulzott arfolyam-ingadozas jelenti, azonban ha a gazdasagpolitika a
makrogazdasagi stabilitast szolgalja, akkor ennek bekovetkezési esélye kisebb lesz. Ekkor a
komolyabb veszélyt a nominalis arfolyam talzott felértékel6dése jelentheti, amely arra
késztethet egy orszagot, hogy koltséges devizapiaci intervenciéhoz folyamodjon, vagy hogy
csokkentse a belfoldi kamatlabat, amely taplalhatja a hitelexpanziét. Szobeli intervencioval is
probalkozhat a kozponti bank az arfolyam-er6sodés visszafogasara, azonban a szakirodalom
kétségbe vonja mind a tényleges devizapiaci intervenci6, mind pedig a szobeli intervencid

hatasat, illetve annak tartossagat.



Az arfolyamukat rogzit6 orszagok szamara a lehetdségek korlatozottak. A rogzités
eurObevezetés el6tti feladasa a bizalomvesztés és az arfolyam leértékel6désének veszélyét
hordozza magiban. Ez utébbi mély recessziot valthat ki a negativ vagyonhatas miatt, amit az
okoz, hogy azokban az orszagokban, ahol az adéssagok nagymértékben ,eurositottak”, mint
példaul a balti allamokban, a haztartasok és a vallalatok addssaga novekszik. Ha az
arfolyamrendszer feladasat megfelel6 modon teszik kozzé: Gigy, mint egy atmeneti 1épést a
miel6bbi eurdbevezetéshez, akkor a recesszi6 enyhe lehet, vagy be sem kovetkezik. Ezutan az
orszag jobb helyzetbe keriilne az inflacié leszoritasat tekintve. Itt az a veszély all fenn, hogy a
nominalis arfolyam felértékel6dése tulzott lehet, és ez a versenyképesség romlasahoz
vezethet, vagy pedig sulyosbithatja az egyébként is gyenge versenyképességet. Ezért miel6tt
az orszag fontoléra venné a rogzités feladasat, eldvigyazatosnak kell lennie. A rogzitett
arfolyam jol idGzitett és megfelel6en el6készitett egyszeri felértékelése is megfontolando
valasztas lehet, ha nem keriil veszélybe a versenyképesség. Ekkor a kockazatot az ,euroisitott”
adossag pozitiv vagyonhatasa jelenti, ami pontosan akkor novelné a keresletet, amikor a folyo

fizetési mérleg hiAnya mar nagyon naggya valt ezekben az orszagokban.

AZ ERM-2 BELEPES KERDESEI — KOZEPARFOLYAM, IDOZITES, TERVEZETT
IDOTARTAM

Az ERM-2 belépéssel kapcsolatban az el6 kérdés a kozéparfolyam megallapitadsanak modja.
Idealis esetben ez megegyezne az egyensulyi arfolyamszinttel, azonban az erre vonatkozo
modellszamitasok legjobb esetben is csak nagyon bizonytalan becslést képesek adni az
egyensulyi arfolyamra. Az egyensulyi arfolyam dinamikus fogalom, vagyis idében véltozik,
f6ként a felzarkézé gazdasidgokban. Az ilyen bizonytalansdgok miatt indokolt az ERM—2
kozéparfolyamat a fennalld piaci arfolyam alapjan meghatirozni. A piacinal gyengébb
kozéparfolyam veszélyeztetné az inflacidos cél teljesiilését. Ezért ezt csak akkor kellene
fontoldra venni, ha az orszag versenyképessége annyira gyenge lenne, a folyo fizetési mérleg

hidnya pedig olyan nagy, hogy egyértelm{ien sziikség lenne leértékelésre.

A piacindl er6sebb kozéparfolyam indokolhat6 lehet abban az esetben, ha a
versenyképesség nem jelent probléméat, mivel az ilyen kozéparfolyam csokkentheti az
inflacios és egyben a felértékel6dési nyomast, amennyiben a piac arra szamit, hogy nem lesz
tovabbi felértékelés. Ez a stratégia azt a kockazatot hordozza magéiban, hogy a piac ezzel
ellentétes kovetkeztetésre juthat, nevezetesen arra, hogy a kozéparfolyamot erds szinten
hataroztdk meg az inflacio6 leszoritasa érdekében, és hogy az inflacids cél teljesiiljon, a
hatosagok tovabbi felértékel6déshez folyamodnak majd. Ez 6sztonozné a t6kebearamlast, és

koltséges sterilizaciot igényelhetne. Ebb&l az kovetkezik, hogy az, hogy a piacinal erésebb



kozéparfolyam megfelel§ stratégia-e, azon maulik, hogy az orszag hogyan all az inflacio és a
versenyképesség tekintetében az ERM-2-csatlakozas id6pontjaban, illetve, hogy milyenek a

kilatasai e tekintetben.

Ha az orszag elfogadhatdé mértékii makrogazdasagi stabilitast ért el, a legjobb
megkozelités az, ha kozéparfolyamnak az aktualis piaci arfolyamot valasztja. Nem meglepd,

hogy az Osszes 4j tagallam igy tett, amely belépett az ERM—2-be.

Az ERM—2-be torténd belépést koriiltekintéen kell idéziteni. Egy orszagnak csak akkor
kellene csatlakoznia az ERM—2-hoz, ha a keresletoldali gazdasagpolitikaja biztos iton halad a
fenntarthat6 arstabilitas felé, illetve az orszag — az inflacio, a kamatlabak és a koltségvetési
hiany tekintetében — nagyfoka nominalis konvergenciat ért el. Az ERM—2-ben valo részvétel
egyik f6 haszna az, hogy lehorgonyozhatja az inflaciés varakozasokat. Igy a varakozasok a
stabilitast szolgéalhatjak, ezaltal enyhitve a gazdasigpolitikara nehezedd terhet. Ahhoz, hogy
ez igy legyen, a piacot meg kell gy6zni arrdl, hogy a gazdasag fundamentumai erések, és hogy

a hatdsagok elkotelezték magukat az arstabilitas fenntartasa mellett.

Felmeriil az ERM—2-ben eltoltott id6 optimalis hosszanak kérdése is. A legerésebb érv
amellett, hogy egy orszag ne toltson el tobbet az ERM—2-ben a miniméalisan megkovetelt két
évnél az, hogy fennall annak kockazata, hogy a konvergenciatéke bedramlisa kovetkeztében
az arfolyamra indokolatlan felértékel6dési nyomas nehezedik, ha a gazdasagpolitika hitelesen
halad az eur6é bevezetése felé. A kockazatot az jelenti, hogy a piac az eur6zoéna-csatlakozas
id6pontjara kialakulo végsé arfolyam felértékel6désére spekuldl, féként Irorszag,
Gorogorszag és Szlovakia példaja alapjan, amely orszagokban az ERM-2-n beliil
felértékelésekre keriilt sor. Ha a felértékel6dés talzott mértékli, akkor koltséges

intervenciokra lehet sziikség, mint példaul korabban Gorogorszag esetében is.

Néha azon az alapon javasoljak, hogy egy orszag hosszabb id6t t6ltson el az ERM—2-ben,
hogy ez novelheti az orszagok fegyelmezettségét, segitve az orszagokat abban, hogy
megtanuljak, hogyan kovessenek stabilitasorientalt gazdasagpolitikat, és hogyan 1étezzenek
arfolyam-stabilitas mellett. Az ERM—2-nek varakozasokat lehorgonyzo szerepe azonban csak
akkor miikodhet, ha az orszag gazdasagpolitikija a belépéskor mar erdGteljes, ami
sziikségtelenné teszi, hogy hosszt ideig az ERM—2-ben maradjon. Egy masik érv a hosszabb
ERM-2-ben maradas mellett az, hogy minél tobb idé6t tolt el itt az orszag, annal tobb ideje
van az arfolyamnak megtalalnia sajat ,egyensulyi” szintjét. Spekulativ tékebeidramlasok
mellett — amelyeket a konvergenciavarakozasok vagy ezek hianya valt ki — azonban nem tal
valészinli, hogy az ERM-2-ben eltolt6tt hosszabb id6 segit az arfolyamnak megtalalni
egyensulyi értékét. Lehet, hogy néhany jelenlegi ERM—2-tagnak végiil két évnél tobb id6t kell
az ERM-2-ben eltoltenie, mivel nem lesznek képesek olyan gyorsan teljesiteni az inflacios
kritériumot, ahogy ezt elére eltervezték. Ez nem amellett sz6l, hogy egy orszag mar kezdetben

dontse el, a megkoveteltnél tobb id6t fog eltdlteni az ERM—2-ben. Ez inkabb csak egy



figyelmeztetés, miszerint a gazdasagpolitikai hatésagok talan rosszul becsiilték meg azt a

sebességet, amellyel az inflaciot mérsékelni képesek.

AZ EUROBEVEZETES IDOZITESE — KORAI BEVEZETES VAGY A NAGYOBB
REALKONVERGENCIA KIVARASA?

Végiil, de nem utols6sorban az eurdbevezetés optimalis id6zitésének kérdésével kell
foglalkoznunk. A valdszintileg legnehezebben teljesithet§ nominalis konvergenciakritérium
az inflacios kritérium. Ennek az az oka, hogy maga a felzarkozas is arszinvonal-konvergenciat
jelent, amit egy orszdg magasabb inflacioval vagy az arfolyam felértékel6désével érhet el. A
gazdasagpolitika befolyasa mindkét lehetGséget tekintve korlatozott a korabban elemzett

tényezok (szabad t6kearamlés, a belf6ldi monetaris politika korlatozottsaga) miatt.

Az 0nall6 arfolyam-politika feladdsa problémakat okozhat. Ha a felzarkdzassal
kapcsolatos, inflaciot gerjeszté tényezék — vagyis a strukturalis arszinvonal-konvergencia,
valamint a pénziigyi kozvetitérendszer mélyiilésének alacsony szintje, amely a hitelkeresletet
0sztonzi — tovabbra is erételjesen jelen vannak a gazdasagban, akkor az arfolyam-politika
elvesztése ciklikus ingadozasokhoz vezethet, és megtorpanhat a felzarkozasi folyamat, amint
azt Lettorszag jelenlegi nehézségei is tanusitjak. Egyszertibb a realarfolyam felértékel6dését
egy tobbé-kevésbé egyensulyi palyan tartani azaltal, hogy az orszag hagyja a nominalis
arfolyamot felértékel6dni, mint az inflaciot egyenstilyi palyan tartani azutan, hogy az orszag
valutaarfolyamat rogzitette, amivel a monetaris politikai fliggetlenségét feladta, barmilyen
korlatozott mar most is ez a fiiggetlenség. Ha a gazdasag tulftitottsége a versenyképesség
elvesztéséhez és a novekedés lassulasdhoz vezet, akkor a monetaris politikai fliggetlenség
feladasa utan az eurd6vezeten beliil a versenyképességet és a novekedést nehéz visszaszerezni

bér- és ardezinflacioval, ahogy azt Portugalia tapasztalatai is mutatjak.

Ez nem jelenti azt, hogy a t6kedramlas szabadsaga és a globalizalt pénziigyi piacok
jelentette feltételek mellett konny(d lenne a nominalis arfolyamot egyenstlyi felértékel6dési
palyan tartani. Korabbi tanulmanyunkban megmutattuk, hogy a kelet-kozép-eurdpai
orszagok Kkis, nyitott gazdasagai esetében az arfolyam inkabb elGsegitette a gazdasagi
sokkokat, mint felszivta volna 6ket (Darvas—Szapary [2008a], [2008b]). A kérdés tehat ugy
valtozik, hogy milyen elényei és hatranyai vannak, ha 1. egy orszag gyorsan be akarja vezetni
az eur6t, és az arfolyam-politika eszkoze nélkiill néz szembe azzal a kockazattal, hogy
magasabb lesz az inflacié és a versenyképességet vissza kell szereznie, vagy ha 2. elhalasztja
az eurdzona-csatlakozast, és az ezzel jaré hasznokat, és igy az arfolyam instabilitasanak
kockézataival néz szembe. Elemzésiink alapjan ezt a dilemmat az alapjan kozelithetjiik meg,

hogy az orszag hol 4ll a felzarkdzasi folyamatban. Ha az egy fére jutd6 GDP és az arszinvonal



tekintetében az orszag lemaradasa még mindig nagy, a felzarkozasa pedig gyors, a monetaris
uniéon beliil az inflaci6 magasabb lesz az eurdovezet atlaganal, amelynek — ahogyan a
korabban részletesen bemutattuk — szamos kedvezé6tlen hatasa lehet. Ebb6l az kovetkezik,
hogy ajanlatos lehet az eurobevezetés elhalasztasa addig, amig az orszdg nem csokkentette a
lemaradésat az egy fére jutd6 GDP és az arszinvonal tekintetében, vagy a varhato felzarkozasi

iiteme nem csokken szamottevGen.

KOVETKEZTETESEK

Tanulmanyunk célja az volt, hogy azokat a kockazatokat és kihivasokat értékeljiik,
amelyekkel az Gj tagallamok néznek szembe az eur6 bevezetésig, és hogy megvizsgaljuk az
eur6d bevezetésének stratégiait és idozitését. A kezdeti fejlettség egy fére jut6 GDP-vel mért
szintje és a realkonvergencia sebessége fontos hatassal van azokra a kihivasokra, amelyekkel
az orszagok az eurObevezetés el6tt szembesiilnek, illetve azokra a stratégidkra, amelyeket
ezeknek az orszdgoknak alkalmazniuk kell. Tovabbéa kihatnak az eurobevezetés id6zitésére is.
Ennek az az oka, hogy azoknak az orszdgoknak a legnagyobb a lemaradasuk az arszinvonal
tekintetében, amelyeknek a legalacsonyabb egy f6re jutd jovedelmiik. Egyben ezeknek az
orszagoknak a kezdeti hitel/GDP aranya a legalacsonyabb, és igy talzott hitelexpanzi6 és
talftitottség alakul ki els6sorban amiatt, hogy a hiteldllomany sajat egyensilyi szintjéhez

konvergal.

Nehéz ex ante megmondani, hogy a monetaris unidhoz torténd csatlakozas el6tt mi a
realkonvergencia optimaélis szintje. Bizonyos fokig ez attol fiigg majd, hogy egy orszagnak
mekkora lemaraddsa marad az egy fére juto GDP és az arszinvonal terén. Ha a lemaradas
még mindig nagy, a felzarkozas pedig gyors, az orszag, ha egyszer az eurdovezeten beliilre
keriilt, nehezen lesz képes alacsonyan tartani az inflaciét. Ebbdl az kovetkezik, hogy ajanlatos
lehet elhalasztani az eur6 bevezetését addig, amig az orszag lemaradasai nem csokkennek. Az
eur6d bevezetésének id6pontja attél is fligg majd, hogy mennyire volt sikeres az orszig a
hitelexpanzi6 kezelésében, a termelékenységet és a gazdasdg hatékonysagat javitd
strukturalis reformok megvalositdsaban és a koltségvetési helyzet fenntarthat6

konszolidalasiban.

Elemzésiink alapjan az arszinvonal-konvergencia kezeléséhez az inflacios célkitiizés és
lebegd arfolyam egylittese alkalmasabb, mint a rogzités a gyorsan felzarkézd gazdasagok
szamara. A rogzitett arfolyamrendszerekben a felzarkdzéassal jaré arszinvonal-konvergencia
magasabb belfoldi inflaciot okoz, s ez a redlkamatlabat nagyon alacsonnya vagy negativva

teszi. Ez viszont taplalja a hitelexpanziét, az eladosodést és a belféldi keresletet, tovabb



fokozva az inflaciés nyomast és bérnovekedést, és a versenyképesség romlasahoz is
hozzajarul. Mindezek kovetkeztében a gazdasag el6szor talheviil, majd nagymértékben
és/vagy tartosan visszaeshet, példa erre Portugélia elmult évtizede, de hasonlé folyamatok
kezd6dtek meg a balti orszigokban is 2008-ban. Lebegé arfolyamrendszerben a
felzarkozéssal egyiitt jaro realfelértékel6dés nemcesak magasabb inflacioval, hanem nominélis

felértékel3déssel is kezelhet§. 4

Egyes orszagokban eldéltnek latszik az arfolyamrendszer megvalasztasanak kérdése,
hiszen a balti dllamok és Bulgaria rogzitett arfolyamrendszer mellett hatarozott. A rogzitést
feladni kockazatos lehet, mert a bizalomvesztés és a leértékel6dés kockazata miatt, ez utébbi
a negativ vagyonhatason keresztiil novelné a haztartasok és a vallalatok adossagat, és ezaltal
mély recesszioba taszithatnd az olyan orszagokat, ahol az ado6ssdgok nagymértékben
seurositottak”. Ha az eur6 korai bevezetéséhez a rogzités feladasat az orszag jol kozli a
nyilvanossaggal, akkor a recesszi6 elkeriilhets, vagy enyhe lesz, az orszag pedig ezutan jobb
helyzetbe keriil az inflacié szabalyozasat illetéen. Ebben az esetben az a veszély, hogy az
arfolyam felértékel6dése tallendiil, ami lerombolja a versenyképességet. Egy masik lehet6ség
az arfolyam egyszeri felértékelése, ha nincs veszélyben a versenyképesség, és az inflaciot
masként nem lehet szabalyozni. Egy ilyen felértékelés azonban novelhetné a belfoldi
keresletet az eurodsitott adossag pozitiv vagyonhatasan keresztiil, és stlyosbithatna a fizetési
mérleg hianyat, ami mar jelenleg is szamottevé azokban az orszagokban, amelyek rogzitették
arfolyamukat. Igy a rogzitett arfolyam barmilyen valtoztatasat csak azt kovetSen ajanlatos
megfontolni, hogy az orszag alaposan mérlegelte ennek el6nyeit és hatranyait az

eurdbevezetés elhalasztasahoz képest.

Azokat a nehézségeket sem szabad azonban aladbecsiilni, amelyekkel a
konvergenciafolyamat kezelése inflacios célkitlizés és lebegé arfolyam esetében jar. A
nomindlis felértékel6dést egyensulyi palyan tartani nagy kihivas az eur6zona-csatlakozasi
varakozasok miatti t6kebearamlas, valamint a piaci vélemények megvaltozasa esetén a
tokekiaramlas kockazata miatt. A kockazatot vagy az indokolatlan felértékel6dés jelenti, ha a
bizalom szilard, vagy pedig a talzott arfolyam-ingadozas, amennyiben a bizalom ingadozik.
Korabbi szamitasainkban megmutattuk, hogy a kelet-k6zép-eurdpai orszagokban az arfolyam
inkabb sokkok forrasa volt, mintsem sokkelnyel§¢ (Darvas—Szapary [2008a], [2008b]).
Tovabba a monetéris politika mozgasterét olyan csatornak korlatozzak, mint példaul a
kiilfoldi valutaban felvett kolecsonok és a kiilfoldrél torténé kozvetlen hitelfelvétel, amelyek

csOkkentik a belfoldi monetaris politika hatasossagat. Ezek az érvek inkabb a korabbi, mint a

14 Kovetkeztetésiink igy pontosan ellentétes Mihdlyi [2005] kovetkeztetésével, aki Magyarorszag

cse2

kialakult fiskalis és monetaris politikai hitelességvesztést csak ezzel lehetett volna visszaszerezni. Mihalyi
[2005] ugyanakkor nem targyalta a rogzitett arfolyamrendszer altalunk részletesen vizsgalt negativumait.



kés6bbi eurdbevezetés mellett szolnak azokban az orszagokban, amelyek a realkonvergencia

tekintetében jobban allnak.:s

Mind rogzitett, mind lebegé arfolyamrendszerben nagyon fontosak a strukturalis
reformok, amelyek novelik a gazdasag hatékonysagat, vagy éppenséggel hozzajarulnak az
allamhaztartds hosszi tavii konszolidaci6jahoz. Az erételjes termelékenységjavulas
nélkiilozhetetlen a fenntarthat6 realkonvergenciahoz. Az olyan intézkedések, amelyek novelik
a munka- és arupiac rugalmassagat, és egyszeriisitik a vallalkozast, fontos Osszetevoi a

sikernek.

Egyes orszagokban sikeresen alkalmaztak tarsadalmi megallapodasokat annak
érdekében, hogy a béremelkedés ilitemét 6sszeegyeztessék a termelékenység javulasaval. Az 1j
tagok is létrehozhatnanak ilyen tarsadalmi megallapodasokat ahhoz, hogy elésegitsék az eurd
bevezetését. A monetaris union beliill pedig a tarsadalmi megéllapodas szolgalhat a

fenntarthat6 gazdasagpolitika alapjaul.

Az inflaciés kritérium jelenlegi forméjaban elvesztette gazdasagi racionalitasat, és
meggatolhatja az eur6 bevezetését ott, ahol mar teljesitik azokat a feltételeket, amelyek
lehet6vé tennék a monetaris unioén beliili megfelel6 miikodést, valamint az eur6zona-tagsag
elényeinek kiaknazasat. Emellett az inflaciés kritérium valtozatlanul tartisa nemhogy
megtestesiti az egyenld elbanas elvét, hanem éppen megsérti ezt az elvet: mig a régi EU-
tagoknal a kritérium a legfontosabb kiilkereskedelmi partner inflacigjahoz valé konvergenciat
jelentette, addig az EU kibGvitése utan nagy valdszintiséggel olyan orszagok inflaciés rataja
szabna meg az inflaciés kritériumot, amelyekkel kicsi az eurdovezeti jeloltek kereskedelme.
Azt javasoljuk, hogy referenciaérték az eurdovezeti inflacio plusz 1,5 szazalékpontként legyen
annak érdekében, hogy a legfébb kiilkereskedelmi partner (eur6ovezet) inflacioja jelentse a
kritérium alapjat, illetve hogy segitse az egyensulyi arszinvonal-konvergenciat. Javaslatunk
valamekkora mértékben novelné az eur6 bevezetéséhez megengedhetd inflacios ratat,
azonban a mddositdsnak a hatdsa minimalis lenne az eurdovezet teljes inflaciés ratajara. A
referenciaérték modositasa egyiitt jarhatna azzal, hogy egyrdl két évre novekedne az az
id6tartam, amig az inflacios ratanak a referenciaérték alatt kell maradnia. Ez kiegésziilhetne
a megengedhetd arfolyam-felértékel6dés szigortbb értelmezésével is ebben az iddszakban.
Ezek a modositasok egyben jobb lehetéséget is teremtenének annak felmérésére, hogy egy
tagjelolt orszag képes lesz-e az eurd bevezetését kovetGen is tartésan fenntartani az alacsony

infl4ciot.

15 A talzott arfolyam-valtozékonysag lehetGségébdl kovetkezs sériilékenységet, valamint a monetaris politika
korlatait (rugalmas arfolyamrendszerben is) Neményi [2003] és Csaba [2006] is fontos érvnek tekintik a
miel&bbi eurdbevezetés mellett.
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