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AZ EUROPAI MONETARIS UNIOHOZ TORTEN O
CSATLAKOZAS POTENCIALIS EL ONYEI ES
HATRANYAI MAGYARORSZAG SZEMPONTJABOL

THE ADVANTAGES AND DISADVANTAGES
OF THE ACCESSION TO THE EUROPEAN
MONETARY UNION FROM THE VIEWPOINT
OF HUNGARY

Az Eurdpai Monetéaris Unidhoz tortércsatlakozasnak Magyarorszag szempontjabdl
tobb ebnye és héatranya is van. Ebben a cikkben ezeketéagtiket és hatranyokat
gyijtdom dssze, és emellett felvdzolom, hogy milyenéaskgei lesznek magéanak a csat-
lakozasi folyamatnak is, azaz a maastrichti-kuitéok teljesitésének. Magyarorszag
szempontjabdl mindenféleképperbralként jelentkezik, hogy a tranzakcios koltségek
csokkennek, a kisforrasok olcsdbba valnak, hosszu tavon az inflagitbszirileg
alacsonyabb lesz,&0dik a gazdasagi biztonsag, és az orszag vonzaétiiiet a kilfol-

di téke szaméra. Biztos, hogy hatranyként jelentkezikra#l6 gazdasagpolitika hidnya,
a gazdasagpolitikai eszkdztar csokkenése, a rdradt@negugrd inflacio, és tartésan
magasan alakulhat a munkanélkiliség. Kulcsszavakigezet, Eurdpai Unid, inflacio,
munkanélkuliség, versenyképesség, kilkereskedeériem

The hungarian society has a positive expectatiautatihe accession to the European
Monetary Union. However it will also follow disadwages, and the procedure of the
accession will cause difficulties too. In this eldi | collect these advantages and
disadvantages of the accession and the mentidautli#és of the accomplishment of the
maastricht criteria. | speak about the reductiotheftransaction costs, the reduction of
the foreign financing sources’ costs, the reductiérthe inflation on long term, the
reduction of the sacrifice ration, the expansiothefcapital inflow and the improving of
the economical security, as the advantages ofdbesaion. On the other hands | speak
about the lost of the economic policy’s indepenéetice lost of several instruments of
the economic policy (for example: the currency td® devalued), the soar of the
inflation on very short term and the unemploymexté rcould stabilize on a higher rate
than before the crisis, as the disadvantages ofatcession. Keywords: eurozone,
European Union, inflation, unemployment rate, cotitipeness, foreign balance
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1. Magyarorszag és az Eurépai Monetaris Unid

Magyarorszag az Eurépai Unibhoz todérsatlakozasaval egyben kotele-
zettséget vallalt az Eurdpai Monetaris Unidba (ENtdéré belépésére is.
A monetaris unié a regionalis integracionak aziatjsz ahol a tagallamok
monetaris politikdja, devizapolitikja és koltségee politikdja is kdzos.
Az Eurdpai Monetéris Uni6o azadbibél az el$ két tényeét valdsitotta
meg maradéktalanul, azaz kdzds a monetaris politikdyet az Eurdpai
Kozponti Bank (EKB) iranyit, és kozos a devizajikdit melyet a k6zos
pénz, az eurd testesit meg. A harmadikat, a kodtisékgvetési politikat
nem sorolhatjuk ide, hiszen az Eurdpai Uni6 koZilts&gvetése mindosz-
sze az EU brutté nemzeti jovedelemének (GNI) dliptmint 1%-at teszi
ki, szemben a ,klasszikus” nemzetallami koltségsadtkel, ahol ez az
érték — berendezkedék#és hagyomanyoktdl fliggn — 35-55%. Azaz
Eurdpai Unid kdzos koltségvetése nem latja el dzakdasszikus felada-
tokat, amelyeket egy nemzetgazdasag koltségvetése.

Tehét Magyarorszag véllalta, hogy torekszik miriéble csatlakozni a
kdz6s monetéris politikAhoz, azaz minélbdl bevezeti az eurdt. Ebben a
cikkben azt elemzem, hogy milyen lehetségésyéikkel és hatranyokkal
jar mindez. Az dinyok és hatranyok szambavétele mindenképpen fontos
a felkészllés szempontjabdl, fuggetlendl attol,yhogga a csatlakozas
nem o6nall6 dontés kérdése, és fliggetlenll attéhgit is, hogy pont a
Bolyai Szemle 2010/3-as szamaban irtam arrdl, leaggen kérdéses az
euro ovezet jodje, mivel a jelenlegi rendszer fenntartasa kozgsagia
lag nem alatdmaszthat0, és vilaggazdasagi lemaradbnényez Euro-
pa szamaraA politikai és gazdasagi vesitmellett a tArsadalom tagjai-
nak is tisztdban kell lennie azzal, hogy varhat@érel jar majd a k6zds
pénz bevezetése. Azért hogy ne vérja senki a Kéns@raz Apokalip-
szist. A cikkben élszor az dinyoket veszem sorra, majd a hatranyokat.
Ez utdbbiakat kettéosztom a szerint, hogy a maganaszveételnek mi-
lyen héatranyai lesznek, illetve, hogy a csatlakibZaésyamat, azaz
maastrichti-kritériumok teljesitése milyen problémtéfog okozni.

' Pap Andrea: A koltségvetési szervek gazdalkod&s@maéleti aspektusai Bolyai
Szemle 2010/3
2 Takséas Balazs: Az eurd valsaga (?!) Bolyai Szedi®B
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2. Az EurOpai Monetaris Uniéhoz tortén 6
csatlakozas potencialis el oényei

Miel6tt az elemzésekbe belekezdenék, le kell szégeagy Magyaror-
szag helyzete nagyban hasonlit a balti allamokéakik, valutajukat az
eurd arfolyamahoz kototték, azaz olyan mintha féligddig méar az
euroovezet tagjai lennénk. Ennek oka az, hogy ayaragagéan- illetve
allami szektor devizaban torteeladdésodottsdga olyan magas (é€s a devi-
za itt a svajci frank mellett leginkdbb eurbéaddssggient), hogy a gaz-
dasagunk a forint jeletg arfolyam-ingadozasait nem képes elviselni
(lefelé az addssag, felfelé a versenyképesség)miatirt kicsit olyan,
mintha a valutank arfolyama az eur6éhoz lenne k&zea mi szempon-
tunkbol azt jelenti, hogy az eurddvezethez tdrtésatlakozas éhyei és
hatranyai a vartnal kisebbek lehetnek. A varhatdygk kozott minden-
féleképpen megemlithetjik a kovetkaenyebket:

1. Pénzlgyi hatékonysagnyereség. Cstkkennek ak@az koltségek.

2. A koltségvetési hiany, az allamaddssag és amsagktor beruhaza-

sainak finanszirozasa olcs6bbé valik.
3. Fele6stdhet adkebearamlas.
4. Varhatéan csokken az inflacio, valamint a mag#écio kialakula-
sanak veszélye.

5. Az inflacié csokkentésének aldozati ratgja Kislelsz.

6. Az orszag gazdasdagi biztonsaga javul.
1. Egyeértelnd, hogy az valutadvezethez tordécsatlakozas egyik legna-
gyobb ebnye, hogy az adott valutabvezet orszagai felé iiniereske-
delemben megémnnek a konverziés, és csokkenek a tranzakcidsékolts
gek. Gondoljunk csak bele, hogy inng@ritezdve nem létezik eladasi és
vételi arfolyam, illetve a kiloénbségéibad6d6 veszteség, és ezen felll
nincsenek arfolyamkockazatok- és vesztesegek, viatlaanen vesztesé-
gek elkerllésére sem kell tébbet hat@sidgyleteket kotni, amivel szint-
ék koltségek takarithatdak médvindezekisl adédéan a kereskedelem
olcsébba és kockazatmentesebbé valik, és ez abafrak jelentkezik.

® Hatérids tigylet: Az arfolyamingadozasbél etedockéazatok elkeriilése végett egy
jovében meghatarozott dgontban végrehajtandé Ugylethez a jelenben rogattifar-
folyamot.
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Minél jobban kdbdik egy gazdasag a valutabvezet gazdasagahoz, annal

jelenbsebbek ezek a megtakaritasok. llyen szempontb@gyan gazda-

sag helyzete &hyos, mivel mélyen integralddott az EU gazdasagaba.

Kilkereskedelmink tdbb mint 75%-az EU tagallamolda@hyolitjuk le,

igy a pénziigyi hatékonysagnyereség jéetehet

2. Az egyik legnagyobb é&hye az Eurdpai Monetéris Unidhoz toén

csatlakozasnak Magyarorszag szempontjabdl az lebgy, olcséb-
ba vélhat a nemzetkdzi piacokrdl todéforrasok beszerzése. A
magyar gazdasag kdldinanszirozasi igénye a 2000-es évek eleje
Ota jelends. (Igaz, a valsag kapcsan javul a helyzeteblszem-
pontbdl.) Ennek oka a magyar haztartasok alacsoegtakaritasi
hatarhajlandésaga. Mind a koltségvetési hiany, raitejard allam-
adossag, mind a maganszektor beruhazasainakoglersze kits
forrasokra utalt. (Példaul az Allamaddssag Kerelzpontnak idén
a GDP aranyosan tdbb, mint 17%-nyi forrast kelldvewa a lejard
allamadossag (13,3%) és az idei koltségvetési Hidmy 3,9%) fi-
nanszirozasaraA kibocsatott allampapirok tilnyomé részét kiilfol-
di gazdasagi szerdi veszik meg.) Marpedig ezek a kiiforrasok
Magyarorszag viszonylatdban — mas fejlett orszagpktépest —
nagyon magasak. Ennek oka, hogy a nemzetkdzi macakma-
gyar gazdasag megitélése elég negativ, azaz avissa fizetés
kockazatat magasnak tartjak, igy a magyar gazdagégepbknek
jelents kockazati felarral nyujtanak hiteleket. Ez a Kokt felar a
magasabb kamatldbban mutatkozik meg. Példaul ar ethxlott
magyar allamkoétvények hozama — aukciétol fégy— 7-9% ko-
z6tt alakultak. (Jellenden a hosszabb, 10-15 éves lejarati kotvé-
nyek kamatlaba a nagyobb bizonytalansagbdél adoggobd koc-
kazat miatt magasabb.) Ugyanezessihkban a kdztudottan az al-
lamc$d szélén tancolé Gorogorszag papirjai 10-11%-osakiam
cseréltek gazdat a piacokon, s ugyanez a valsag&é ditt, a mar
akkor is GDP aranyosan 100% feletti allamadosstagméllett 6%-
os volt, korulbelil az akkori magyar értéknek médfe Ennek
oka, hogy a magyar befektetéseknek nemcsé#tkoskazata van,

* Magyarorszag eurddvezethez totidsatlakozasa idején varhatéan mar az EU tagok
don® tébbsége az Ovezet tagja lesz.
> http://www.portfolio.hu/cikkek.tdp?h=7&k=3&i=134B&is=1
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hanem arfolyamkockazata is. A magyarorszagi betfesesé hozama
forintban realizalodik, igy hiaba magasabb a maggmdasagban
(példaul magyar allampapirral) elérhdiozam, ez a kilénbség pil-
lanatok elillanhat a forint leértékelésével. (Ezt tamasztja ala az is,
hogy az euréban kibocséatott magyar allamkotvényskatlaba je-
lentésen alacsonyabb, mivel ezeknél nem jelentkezilygafiakoc-
kazat a befekték szempontjabdl. Azonban ez a kibocsaté magyar
allam szempontjabdl kedwétien, mivel az arfolyamkockéazatdét
vallalja, valamint 8 a gazdasag deviza elad6sodottsaga is.) Az Eu-
répai Monetaris Uni6hoz tortércsatlakozas 3 szempontbdl javita-
na ezen a helyzeten.dskor is a forint &rfolyama a csatlakozé&stel

2 évvel az eur6 arfolyamahoz rogzitésre kertl aigyarfolyamkoc-
kadzatok az eurdpai befekiktszempontjabol megsanek majd. A
magasabb befektetetési hozamok nagyobb keresletgtatnak
maguk utan, a nagyobb kereslet pedig csokkenthetirakat, azaz

a hozamokat, igy példaul csékkenhet majd az allampgamatliaba.
Méarpedig az allampapirok kamatainak minden egyégaeknyi
csokkenése 10 milliardokat hagy a koltségvetésimety 10 milli-
ardokat igy mas terlletekre lehet forditani. Masgods az
euréovezethez tortérecsatlakozassal bnmagaban az orszag kocka-
zati megitélése is javulna, mivel az orszag degladdésodottsdga
csokkenne, hiszen innéhtkezdve az euréaddssag nem szamitana
devizaadossagnak. Ez tovabb csokkentené & koitsasok koltsé-
geit (kamatlabat) mind a maganszektor beruhazaidmz allami
szektor szamara. Harmadrészt az eurdbvezet tagjdkegyaror-
sz&g kockazati megitélése tovabb csokkenne az ladigy a befek-
tetok figyelembe veszik azt is, hogy a monetéris térggmat a
tobbiek nem hagynak édbe jutni (ahogy azt Gérdgorszag esetében
is latjuk), igy az allamésl kockazata minimalis lenne. Osszességé-
ben tehat a monetaris térséghez tértesatlakozas révén megnyild
olcsébb forrasok révén felfuthatnak a beruhazadskoltségvetési
megtakaritas érheel.

3. Az arfolyamkockazat és acckockazat €lzé bekezdésben leirt mér-
sékbdésével Magyarorszag befekieszempontbdl vonzobb hellyé
vélhat, és igydkebearamlasi hullam indulhat el az orszag felé.

4. Az Eurdpai Kozponti Bank és az eurdpai monetduoitika ugyan
kozos iranyitads alatt all, alapgeh azonban a német Bundesbank
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utédjanak tekinthét és abszolut ébdik rajta a német befolyas.
Marpedig a német tarsadalomban nagyon mély nyonf@gtott az
el és a masodik vilaghabora utan kialakult hiperoifiaés ezeért
nem tolerdlja az arszinvonal jeléstemelkedését. Ezért is Valt a ko-
z0s monetaris politika €ldleges célkiizéséve az arstabilitas néeg
zése, azaz az inflacid kordaban tartasa. A magyaadalom és a
magyar gazdasagi szeréiplezzel szemben jéval inkabb toleransab-
bak az inflacibval szemben, ezért Magyarorszagausadvezetnél
magasabb inflacié jellem2iigy az Eurépai Monetéaris Unidhoz tor-
téns csatlakozas utén varhatéan cstkken majd az dosehnove-
kedési Uteme (mar a folyamat soran a maastricidiFkimok miatt
is), igy csokkenek az inflaciéval egyiitt jaré trakaos koltségek is.
Az EKB szigorl monetéris politikaja kapcsan cstkaanagas, illet-
ve a hullamzé inflacié kialakulasanak veszélydJigyanis az Euro-
pai Monetaris Uniéhoz torténcsatlakozassal az 6nallé magyar mo-
netaris politikat feladjuk, igy megézik az a gazdasagpolitikai lehe-
téség, hogy a jegybank a pénzmennyiség novelésésdaz-hosszUu
tavon inflacio gerjesztésével — porgesse fel a maggzdasagot. A
hullamz6 és kiszamithatatlan inflacié mindig kedlen a gazdasag
szamara, mert olyan vagyonatrenitisst okoz a gazdasag szebepl
k6zott, ami mogott gazdasagi teljesitmény nincAereur6ovezethez
tortérs csatlakozassal ennek veszélye jéisen csokkenn®.

5. Kbzgazdaséagi alaptétel (Philips-egyenlet), reminflacio csokken-
tése rovidtavon mindig a munkanélkiliség novekedsdgar. Mar-
pedig a munkanélkiliség ndvekedése csokkenti ac&éias nove-
kedési Utemét, azaz a gazdasagi névekedést. Aldaramak azt
nevezzik, hogy az inflacio 1%-o0s csokkentése, rendyaléknyi

® Ennek oka a Balassa-Samuelson hatas ispbant-ik fejezetben lesz sz6.

" llyen a példaul a kereskedelmi tranzakciok inBackoltsége, amit a szakirodalom
étlapkoltségnek nevez, vagy a pénziigyi tranzakaitécios koltsége, amit a szakiro-
dalom ciftalpkoltségnek nevez, valamint az a kéltség, haggdibzas nem veszi fi-
gyelembe az arszinvonal-valtozasbél ad6dé readbssget.

8 |gaz ez a veszély jelen pillanatban sem magamemiaz EU éiirasoknak megfeléen
a magyar jegybank fliggetlenségéseés inflacios célkdvétrendszert alkalmaz, azaz
elssdleges feladata az inflacio kordaban tartasa. Searpiéldaul az Egyesiilt Alla-
mokkal, ahol a jegybanknak (FED) az inflaci6 meleetgazdaséag teljesitményére, a
kibocsatasra is gldleges figyelemmel kell lennie. Az EU-ban az iniféellenes harc
ilyen kitlintetett szerepe a mar emlitett német ri#oisepolitikdban gyokerezik.
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gazdasagi novekedés (GDP ndvekedés) elvesztéaéusbismert
tény az is, hogy minél hitelesebb a gazdasagpalitiknal kisebb

ez az aldozati rata. Marpedig az EU monetarisigpéji a jelenlegi
valsag ellenére is hitelesebb a gazdasagi ssé&reptmében a min-
denkori magyar gazdasagpolitikanal, ezért a kdzdsetaris politi-
kadhoz tortéd csatlakozas utan a mostaninél alacsonyabb aldozati
rataval lehetne cstkkenteni a valamilyen delagy kil$ hatas
kapcsan (pl.: olajarak emelkedése stb.) megugldciif.

6. Az Europai Monetaris Unidhoz tortercsatlakozés javitand Ma-
gyarorszag gazdasagi biztonsagat. Annak ellenéggy, & gazdasagi
biztonsag egyik legfontosabb ténggz, az 6nallé és fliggetlen ma-
gyar gazdasagpolitika flggetlensége jeélsah csorbulna. Cserébe
azonban egy stabil gazdasagi tvezet teljes védierala kertilne a
magyar gazdasag. Ezaltal csékkennének példaulndegem szo-
vetséges — hatalmak gazdasagi biztonsagunkat fetiyegetleges
lépéseinek kockéazata is. Es jete®n mérsékdne a mar sokszor
emlitett — és a gazdasagi biztonsag két sarokké&veramito — ar-
folyamkockéazat, valamint hiperinflaciés kockazatEbksl adodo-
an egy mostanihoz hasonlé pénzigyi-gazdasagi lsgyg a jo-
ben, az EMU tagjaként kdzel sem érintené ilyenasdn Magyar-
orszagot, mint a jelenlegi.

3. Az EurOpai Monetaris Uniéhoz tortén 6
csatlakozas potencialis hatranyai

Az Eurdpai Monetéris Unidhoz tori@rcsatlakozdsnak természetesen len-
nének hatranyai is:

1. Onallé monetéris politika hianya, fiskalis pélit onallésaganak je-
lentds csorbulasa.

2. A sajat valuta leértékelési lebstgének hianyaban kénnyen romolhat
Magyarorszag versenyképessége, fizetési mérlegeszéametrikus
sokkok esetén sulyosan eladdésodhat. (Gorogorstekdus)

3. Az eur6 bevezetése valositéy egyszeri megugré inflaciot okoz.

4. A munkanélkiliség természetes ratdja a korabhbiagasabb szinten
stabilizalodhat.
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A nem teljesen egyéxonjunktira ciklus miatt az EU gazdasagpoli-
tikaja karos lehet az orszag szamaéra.

A gazdasag Ugyeibe valé allami beavatkozast agamgbolitikanak
nevezzik. Ennek egyik aga a monetaris politika,\aam@énzmeny-
nyiség, az alapkamat és egyélsket és pénzpiacot erihtényedk,
eldirasok valtoztatasaval hat a gazdaségddeésere. A gazdasagpoli-
tika masik 4ga a fiskdlis politika, amely a koltggtgs tervezésén, az
allami kiadasok és bevételek valtoztatasan kerebatiia gazdasag
miikodésére. Az Eurdpai Monetaris UniGhoz tostérsatlakozas
egyik legfontosabb hatranya, hogy jetesgn csokken azon eszkdzok
szama, amivel a magyar allam bele tud avatkozragyar gazdasag
miikodésébe. A csatlakozas utan a monetaris poliihjas egészé-
ben unibs szintre delegaljuk, és a fiskdlis eszk&zama is csokken.
Gondoljunk csak arra, hogy varhatéan az EU kozdisdgvetése
bévilni fog, azaz egyre jelatgebb koltségvetési tételeket kell majd
az Eurdpai Unié szamara atengednunk, illetve jblaljuk azt a fo-
lyamatot napjainkban, hogy az EU a tagallami kgiteések fel-
Ugyeletét is egyre szigorubban kivanja ellatni,zaaatagallamok
koltségvetési mozgastere is jeltsen skl majd. Ezen dolgok az-
zal jarnak, hogy a magyar gazdasagpolitika nenogiztogy képes
lesz az éaltala kivant moédon beleavatkozni a gapdagkbdésébe, és
sok mindenben az EU kodz0s gazdasagpolitikajarankaiti hagyat-
koznia. Marpedig az egyes gazdasagok karakteagatikindig ku-
I6nb6®, igy még ,bekeiben” sem egyszéregyittesen iranyitani
6ket (mennyire is hasonlit Finnorszag és Portuggimasaga?), nem
is beszélve gazdasagi valsagsichkarol. Latjuk jol, hogy most is el-
téré eszkdzokkel probalnak ez EU orszagai kikaszaladeicesszio-
bél. Az 6nallé gazdasagpolitika hianya azt jeletit®gy egy ilyen
valsag idején Magyarorszag nem lesz képes a széegiealvedbb
lepéseket meghozni, és az EU gazdasagpolitikaséddpe kapasz-
kodva kell majd kilabalnia bée. Ez komoly aldozatokkal jarhat, és
jelentsen elnydjthatja a folyamatot.

. Egy orszag versenyképességének javitasahozeéskeresztil a

nemzetkozi fizetési mérlegének kiigazitasahoz aggsgeitbb esz-
kdz nemzeti valutjdnak leértékelése. Ez altal égsinmas orszag
valutdjdban kifejezve olcsobba és igy eladhatoldddak. Mas or-
szagok termeékei viszont a hazai fogyasztok szamhd@gabba val-
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nak. Ezért az exporidnaz import csbkken, az orszag fizetési mérle-
ge, a foglalkoztatottsag helyzete javul. Ha megiiézelenleg is az
egyre WBvilo export tartja életben a magyar gazdasagot (szeaben
csokkerd bels fogyasztassal, kormanyzati kiadasokkal és bershaza
kereslettel), amelydwvilés nagy mértékben kdszonhet korabbinal
gyengébb forintnak. Az Eurdpai Monetaris Unidohazéid® csatlako-
zas utan ez az egysiarszkdz megsnik a magyar gazdasag szama-
ra, a nyugat-europai gazdasagokhoz képestlétaizkonysagi hat-
ranyat nem ellensulyozhatja valutajanak gyenguEse versenyké-
pesség romlasét és a fizetési mérleg egyenlegéneéisat okozhat-
ja. Rdadasul, amennyiben a német dominancia a érangblitika
terlletén megmarad, akkor tovabbra is szamitaet lah euré és
arfolyamara mas nemzeti valutakkal — igy példadblarral szem-
ben? Ez azt jelenti, hogy a magyar termékek ais@ euréval
egyitt dragulnak az euréovezeten kiviili orszagdékngza. igy a fi-
zetési mérlegink ezen harmadik orszagok felé naggieen elszall-
hat negativ irdnyba. Ez Magyarorszag szempontjaboyira nem
jarna sulyos kovetkezményekkel, mint Gorogorszagébsn, mivel
sokkal jobban k@idink az eurézéna orszagaihoz — ahogy mar emli-
tettem, kereskedelmink tobb mint 75%-at az EU-ildelytatjuk

—, de azért figyelmeziéta gorog példa. Az aszimmetrikus sokkok a
kevésbé hatékony magyar gazdasagot sulyosabbdheékinezért
megdragithatjak, versenyképességét rofthEzt révidtavon csak a
valuta leértékéldése ellensulyozhatja, azonban a monetéaris uniéban
sajat valuta hianyaban erre nincsen l&bey. Az edzéekben felso-
rolt tényesk 6sszességében komoly fenyegetést jelentenekla-csa
kozas utdn a magyar gazdasagra. Raadasul ezeksévéda gazda-
sagi hatékonysag, a termelékenyseég javitasan hin¢gen mas esz-
koz. Marpedig a gazdasagi hatéekonysag javitasayyk kgnehe-
zebb gazdasagi feladat. Az pedig szinte lehetadlefinik, hogy Ugy
érjik el az EU termelékenységi szintjét, hogy hosszek ota Ma-
gyarorszag fordit az egyik legkevesebbet az EU@GaR aranyosan
kutatas-fejlesztésre.

° Az efSs eurd igazan csak a német gazdasagnak kedikeksas Balazs: Az eur6 val-
saga (?!) Bolyai Szemle 2010/3

19 Aszimmetrikus sokkok értelmezését lasd: TaksadA3alAz eur6 valsaga (?!) Bolyai
Szemle 2010/3
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3.

A tapasztalatok azt mutatjak, hogy — részbeelfalé kerekitésnek
kdszonhdten — az eurd bevezetése egy egyszeri arszinvorgal me
ugrast eredményez. Ennek eredményeként rovidtasikken a jo-
vedelmek redlértéke, ami csokkenti a fogyasztésidiavon kicsit
visszavetve a gazdasagot.

. Ahogy a kovetkey fejezetben majd leirom, a csatlakozasi folyamat

miatt Magyarorszagon a pénzligyi-gazdasagi vilaggalskoveben

az eurdzona orszagaindl lassabban csokkenhet aantlkidiség, és

a valsag dittihez képest magasabb értéket vehet fel. Ennebtkéx-
tében a munkanélkiliség természetes (hosszu tgensgyi) érteke

a csatlakozast kovin is magasabb szinten stabilizalodhat, mivel a
hosszu tavon munkanélkiliek egy jetentésze tartosan a munka-
eropiacon kivilre szorulhat azaltal, hogy elvesztikas&geiket, ké-
pességeiket és adott esetben motivaciojukat ahbgy, Gjra munka-

ba allhassanak.

. Az optimalis valutadvezetek elmélete azt mokdjaogy csak olyan

orszagok alakithatnak ki sikeresen monetaris uakiknek a kon-
junktara ciklusaik megegyeznek. Kérdés, hogy Maggaag kon-
junktara ciklusa mennyire egyezik meg az eur6oéwebt(és leg-
fobbképpen Németorszagéval). Mert amennyiben nenzigyeqg,
akkor az eurdpai monetaris politika enyhitései zigositdsai pont
rossz Utemben (ciklusban) érhetik a magyar gazdgsggyez nagyon
komoly problémakkal jarhat. (Gorog effektus Il.)yEégelni, hogy a
magyar gazdasag ciklusa kis mértékben eltér (késéghn) a né-
methez képest, hiszen az exportorientalt feldoligazdnk a német
ipar beszallitoja, igy annak konjunktiraja és dgkdduraja kis ke-
séssel jelenik meg a mi gazdasagunk teljesitménybleizgazdasz-
ok koz6tt csak abban a kérdésben folyik vita, hemyg késés jelefd
eltérésnek tekinthéte vagy sem. A jeleis eltérés komoly problé-
makat okozhat a magyar gazdasagnak, és emiatt bizteil tortéid
csatlakozas tobb kart okozhat, mint amennym®yel jarhat. A tobb-
S€ég szerint nem ennyire jeléstaz eltérés, azonban vannak 8li&-
lemények is.

4. A csatlakozasi folyamat soran jelentkez 6
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A lehetséges hatranyok mellett 6nmagaban mar éaksaési folyamat
sem lesz zokkémentes. Az Eurdpai Monetaris Unidhoz toitésatla-
kozashoz meg kell felelnink a maastrichti-kritérakmak, amelyek a
kovetkedek:

— Arfolyamok stabilitasaAz arfolyam-mechanizmushoz tortéosat-
lakozassal a valuta arfolyama a k6z6s pénz bevszetdt 2 évvel
rogzitésre kerdl.

— Arstabilitas A fogyaszté arindex emelkedése a vizsgalt évieen n
haladhatja meg 1,5%-nal jobban a 3 legalacsony#l#rios rataju
tagallam atlagindexét.

— Kamatok konvergencidja hosszu lejaratd kamatlab a vizsgalt év-
ben nem haladhatja meg 2%-nal jobban a 3 legalgabbrinflaci-
0s rat4ju tagallam atlagat.

— Stabil korményzati pénzlgyi pozici8kvizsgélt évben a koltségve-
tési hiAny a GDP 3%-at, az allamadossag a GDP &(%ra ha-
ladhatja meg. (Ez utdbbitdl tartdsan csokkeandencia és 60%-
hoz kozeli erték esetén a valsagtelidoben eltekintettek, példaul
Mélta esetében. Kérdés, hogy ez &fin is igy lesz-e.)

Lathatban Magyarorszdg mindegyik kritérium telgsil messze all.
Nézzik meg, hogy a konvergencia folyamatok sordyemiproblémak-
kal fogunk szembesulni:

1. Az allamaddssag cstkkentése strukturalis refeatidvanhat.

2. Az infl4cio cstkkentésével a munkanélkilisé@aziigyi-gazdasagi
valsag utan joval lassabban fog cstkkeni, és emigizdasagi n6-
vekedés is kisebb lesz.

3. A kamatlab cstkkentése kdnnyen a forint leéléélését okozhatja.

1. Magyarorszag GDP aranyos éallamadossaga ev wegamivel 80%
felett fog alakulni. Ezt kellene nekink viszonylggprsan cstkkénten-
denciéra allitani, és elérni a 60% kdzeli szirEgly orszag allamaddssaga
akkor csokken, ha a koltségvetésédleges (kamatfizet&dt megtiszti-
tott) egyenlege pozitiv. Hosszusiditan a 2011-es magyar koltségvetés
lehet a jelenlegi tervek szerint azéellen koltségvetés. Azonban még
ennek a koltségvetésnek azédleges egyenlege is éppen, hogy pozitiv
lesz, az allamadossag megfélatemi csokkentéséhez semmiféleképpen
nem elég. Mindez agy, hogy a kormany jetsnkilonadokat vetett ki
egyes szektorokra, mely kilonadokat és igy beveidiiglenesnek te-
kinti, és 3 éves belll ki kivanja vezetni. Kérdiagy az akkora remélhe-
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téleg beindulé gazdasagi ndvekedéisidodo addbevétel-emelkedés ké-
pes lesz-e ezt ellensulyozni. Az MNB és egyeb biuritdzetek jelenlegi
modellezése szerint az &leges egyenleg tartésan pozitiv maradhat,
amennyiben a szigora fiskdlis politika a kormangzé¥l megmarad.
Azonban az &llamaddssag gyors cstkkenéséhez mégzidppégesek
lehetnek strukturalis reformok. A magyar tarsadalelenallasa ezen
reformokkal szemben kézismert, igy kérdés, hogyagyar tarsadalom
és a magyar politika az eurd bevezetéséért csbailamdo-e bevallalni
ezeket a reformokat. Mindenesetre a kiadasi otfdailenképpen szigo-
ruan kell fogni, ami sok terilet (pl.: honvédeleds)az ott dolgozok sza-
mara fajdalmas lesz, és redljovedelem-csokkengsikozni.

2.

A Balassa-Samuelson hatas kovetkeztében egirkélzd gazda-
sagban az inflaci6 mindig magasabb, mint azonideten, amihez
felzark6zik. Magyarorszagon is magasabb az inflacidt azt a
maastrichti-kritériumok engedik. Marpedig 2-es fejben leirtak-
nak megfeldélen az inflacid csokkentése rovidtavon a munkanélki-
liség novekedésével jar, ami csokkenti a gazdasagekedést. A
mai helyzetre leforditva ez azt jelenti, hogy amyépen teljesiteni
kivanjuk a kritériumot, a magyar gazdasag kilalmlasvalsaghol
lassabb lesz, alacsonyabb lesz a munkanélkulisgkkesésének
Uteme (rosszabb esetben nem is nagyon fog csohkésnalacso-
nyabb lesz a gazdasagi ndvekedés Uteme is. Envisr@bbgyi-
rizve felborithatja a kormany szamitasait, a tervestekisebbek
lehetnek az adobevételek, és igy az allamadosskerwese. Ez
még inkabb kikényszeritheti a strukturalis reforatokagy még
restriktivebbé teheti a fiskalis politikat. Ezt etkllenden szerintem
a magyar gazdasagpolitika — legalabb is annak Iisskésze —
nem fogja efltetni az inflacié efteljes csokkentését. El fogja azt
tolni kdzvetlenll a csatlakozassel id6szakra, igy komoly aldozati
rata (munkanélktliség-novekedés) ekkor jelentkeatagt.

3. A magyar monetaris politika jelenleg az eurénéhd@s a visegradi
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térségnél is jéval magasabb alapkamat segitsétgrtjal — tobbé-
kevésbé — stabilan a forint arfolyamat. A joval msapb elérhét
hozam miatt a kulfoldi befeki@t magyar pénzigyi eszkdzoket
vesznek, igy fenntartjdk a forint irnti kereslgttzel stabilizalvan
annak arfolyamat. A kérdés az, hogy az alapkanidtkentésével
€s az ezzel egyltt jar6 hozamkilonbség csokkeriésaivdogja
fenntartani a forint iranti befekitgétkeresletet, és mi fogja megaka-
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dalyozni a forint jelerdis leértékeidését. Erre a valaszt még nem
nagyon lehet tudrii:

5. Osszegzés

Amint az elején irtam, Magyarorszag szamara azaitdonetaris Uni-
Ohoz torté csatlakozas nem opcid. Ezért én nem is szandékoata
csatlakozds mellett vagy ellen allast foglalni. Kadasi opcidval csak
Dania és Nagy-Britannia rendelkezik. Természetdskeet szandékosan
szabotdlni a kimaradast, mint Svédorszag, és méglelzet, hogy a mos-
tani, az eur6zénat szétfeszeégehlsagbdl okulva nem is nagyon stirget-
nék a jelenlegi tagok egy Magyarorszag helyzagallam csatlakozasat,
de a bkepiacok mar nem biztos, hogy dijaznédk ezt. Delaigy is ala-
kuljon a hazai gazdasagpolitikai akarat, amig abpzna létezik, addig
nekink felkésziltnek kell lenniink a csatlakozasekkezményeire. Mert
a gazdasagtudomany is olyan, mint a hadtudomanydeni eshéségre
készen kell alini.

1 Az egyik lehetség az, hogy a kiilkereskedelmi tébblet tartdsannfinad. Ennek
viszont feltétele a tartdsan alacsony hazai foggasilletve annak a kulféldinél ala-
csonyabb Utethbgviilése. Ezt a politika nem szivesen vallalja fgy. igazan csak a
nemzetkdzi befektét hangulat jelertts és tartds javulasaban lehet bizni.
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