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A 2020. janudr 20-an megrendezett Ldmfalussy Lectures Konferencidn kertilt be-
mutatdsra a Magyar Nemzeti Bank legujabb, , Fenntarthato felzdrkozds eurdval
— Hogyan ujitsuk meg a maastrichti kritériumokat?” cim( kényve'. A konferencia
nyitobeszédében Matolcsy Gydrgy, a Magyar Nemzeti Bank elnéke elmondta, hogy
a kényv célja szakmai pdrbeszéd kezdeményezése az eurozdna jévéjét és konkrétan
egy olyan belépési kritériumrendszer kidolgozdsdt illetéen, amely elGsegiti az eurot
bevezetd tagdllamok fenntarthato felzdrkdzdsi folyamatdt. Magyarorszagnak 1992-
ben még nem volt lehetGsége, hogy kialakithassa dlldspontjdat az Eurdpai Unid integ-
a Maastrichti Szerzédés 30. évforduldjat, ez jé alkalom majd arra, hogy az MINB is
kifejthesse véleményét eqgy erds, belsé kohézidra épité Eurépa megvaldsitdsdhoz
fontos, a kézés jévénket alapjaiban meghatdrozo témdban. A kétet szerzéi az euro
miik6déképesebbé tételérdl folyd vitdhoz kivannak hozzdjdrulni.

Husz évvel az euro bevezetését kbvetden érdemes attekinteni, hogy mennyire valt
be az eurozéna kozos fizetéeszkdze a gyakorlatban, hiszen az euro Eurdpa gaz-
dasagtorténetének leggrandidzusabb projektje. Emellett Magyarorszag szamara is
kiemelten fontos az euro megfelelé mikodése, hiszen 2004-ben, az Eurépai Unidhoz
torténd csatlakozasunkkor azt vallaltuk, hogy egyszer majd mi is bevezetjiik az eurét,
az eldirt feltételek, az tgynevezett maastrichti konvergenciakritériumok megfelel6
teljesiilése esetén. Az elmult két évtizedben jelentds valtozadsok torténtek a tobb
pélusuva valo vildggazdasagban, és e valsaggal tarkitott id6szak szdmos, az eurozéna
gazdasagainak és pénziigyi rendszereinek miikodésével kapcsolatos problémara vi-

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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L Akonyv online is elérhetd a kovetkezé linken: https://www.mnb.hu/letoltes/fenntarthatofelzarkozaseuroval-
digitalis.pdf
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lagitott rd. Az euro bevezetése nyilvanvaléan nemcsak pénziigyi kérdés volt, hanem
elsésorban politikai, és persze gazdasagi motivacio is meghuzddott egy ilyen dontés
mogott. A kozos pénznem bevezetése arfolyamrogzitési kisérletek és kiigazitasok
eredménye volt, amely kiegészilt a korszak kdzgazdasdgi gondolkodasanak intéz-
ményi elképzeléseivel. Az euro és a mogotte alld intézményi és gazdasagi keretek
megértése érdekében ezeket a tapasztalatokat értékeli és a kapcsolddé doktrinat
vizsgdlja ezen kiadvany, kiilénos tekintettel a magyar euroérettségre.

A konyv elsé fejezetében (,,Sziiletéstsl napjainkig — Az euro elsé hisz éve”) az MNB-s
szerz6k bemutatjak a maastrichti kritériumokat, a mogottes feltevéseket és feltéte-
leket, illetve az eurozdna teljesitményét a kritériumok tiikrében és azon kiviil. A mo-
netaris unio egyik gyakorlati célja az volt, hogy megsziintessék az arfolyamkockaza-
tot és monetaris stabilitast érjenek el. A megfogalmazott maastrichti csatlakozasi
kritériumok azonban nominalis valtozokban fogalmaznak meg elérendé célokat, igy
nem alkalmasak arra, hogy kdzvetlenil mérni tudjak a realgazdasagi konvergenciat,
és dnmagukban nem tudjdk szavatolni a pénziigyi stabilitast sem. Az egyik tovabbi
probléma, hogy a kéltségvetési hidnyra vonatkozo kritérium nem veszi figyelembe
a deficit kiinduld szintjét, illetve hogy kevesen ismerték fel a koltségvetési politika
tartos keresletosztonz6 hatasat, ezért nem jott létre olyan kdzponti koltségvetési
eszk6z, amely az eurodvezet szintjén képes lehetne kisimitani a ciklusokat. Az infla-
cios ratara vonatkozo kritériumot az euro elinduldsakor a tagdllamok jorészt tel-
jesitették, majd ezt kovetéen folyamatosan novekedett a nem teljesitések aranya,
bar az utdbbi években ezek szdma egyre csdkken. A hosszu lejaratu kamatldbak
a globalis pénziigyi valsagot kovetben szélesebb tartomanyban szérddtak, jelenleg
viszont minden eurozona-tagallam sikeresen teljesiti a hosszu lejaratu kamatlabra
vonatkozo kritériumot. A szerz6k ugyanakkor kiemelik, nem mindegy, hogy a be-
|épés idején a belépési kritériumoknak konjunkturalis vagy recesszids id6szakban
kellett megfelelnitk.

A masodik fejezet a 2007-2009-es globdlis pénziigyi vdlsdg tanulsdgairdl szél, ki-
emelve a maastrichti kritériumok hidnyossdgait és az eurozona intézményi fejlédési
irdnyait. A globalis pénzligyi valsag felszinre hozta a kritériumok és a szabalyok
hidnyossagait, illetve ramutatott arra, hogy a fiskalis fegyelmet biztositani hiva-
tott szabalyok mellett is jelent&s egyensulytalansagok épilhetnek fel. A fiskdlis
kritériumokkal kapcsolatban problémat jelent, hogy azok nem veszik figyelembe
a maganszektorban zajlé folyamatokat: a perifériaorszagokban magas maganadds-
sag-adllomanyok épiiltek fel, amely folyamat sok esetben tulfitottséghez és szintén
jelents egyensulytalansdgokhoz vezetett. A valsagkezelést nehezitette a kdzos fis-
kalis kapacitds hianya, igy a fiskdlis élénkités a nemzetdllamokra harult, ezt azonban
jelent6sen korldtozta a fiskalis kritériumok betartasanak kényszere. A problémakat
tovabb sulyosbitotta az eurdpai dontéshozok lassu és nem megfelel valsagkezelése.
A tagallamok gazdasagainak elhlizodo zsugoroddasatodl és egyes perifériaorszagok
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kotvénypiacainak 6sszeomlasatél csak az Eurdpai Kozponti Bank gyors beavatkozasa,
kamatcsokkentése és nemkonvenciondlis Iépései mentették meg az eurodvezetet.

A vélsagra adott vdlaszul az Eurdpai Unid intézményi rendszere is megujult: 2010-
ben hoztak létre az Eurdpai Pénzligyi Stabilizacids Eszkozt, majd két évvel kés6bb, ez
alapjan, az allandé vélsagkezel§ intézményként miikodé Eurdpai Stabilitasi Mecha-
nizmust. Emellett kialakitottak a Pénzligyi Felligyeletek Eurdpai Rendszerét, amely
mikro- és makroprudencialis felligyeletet is ellat, a tagallamok hatdsagaival egyutt-
mUikodve. A bankunié terén jelent8s el6relépések torténtek, létrejott az egységes
szabalykényv, amely egységes szerkezetbe foglalja a harmonizalt prudencialis szaba-
lyokat, valamint kialakitottak az egységes szanalasi mechanizmust a cs6dhelyzetbe
keril6 bankok rendezett szanaldsanak biztositasara, minimalizalva a tagorszagok
redlgazdasagara, pénzigyi rendszerére és az allamhaztartasara gyakorolt karos ha-
tasokat. A bankunid utolsé eleme, az eurdpai betétbiztositasi rendszer azonban nem
valdsult meg, szdmos tagallam ellendlldsa miatt. Emogott és altaldban az optimalis
intézményi keretrendszer kialakitdsanak lassu haladasa mogott néhany jél m(ikods
tagallam azon félelme all, hogy szamos, kevésbé fegyelmezett tagallam egyoldalu
jovedelematcsoportositast érne el a ,,jok” hatranydra. A fentieken tul, az intézményi
fejlédés kapcsan megemlitendd a tékepiaci integracié folyamatos elmélyitésének
sziikségessége is.

A harmadik fejezet az egyes eurozdna-tagdllamok tapasztalatait mutatja be. A fe-
jezet két f6 kérdést taglal: hogyan valtozott az euro bevezetésének kéltség-haszon
egyenlege, illetve hogy milyenek voltak az tjonnan csatlakozott orszdgok tapasz-
talatai: pro és kontra. Az euro hatékonyabba tette az eurozéndn belili kereske-
delmet, egyszer(ibbé és olcsébba tette a pénzigyi elszamoldsokat. A hozamok
konvergencidja viszont csak részben valésult meg. A varakozadsokkal ellentétben az
euroovezet ellenalléképessége nem volt egységes a tagallamokban, és az orszag-
specifikus tényezbket a tagsag ténye 6nmagaban nem tudta kompenzalni. A zénan
bellili redlgazdasagi konvergencia hianya — 6nallé monetaris politika nélkil — egyen-
sulytalansagokhoz vezetett, a tulzottan alacsony redlkamatok tartés fennmaradasa
miatt. Az eurobevezetés sikerességét illetéen vegyesek a tapasztalatok. Mig a déli
orszagok esetén szdmos esetben negativ hatdsok meriiltek fel, addig a balti orsza-
gok tapasztalatai inkdbb pozitivan értékelhet6k. Szlovdkia megfelelGen felkésziilt
a csatlakozasra, igy az euro bevezetése az 6 esetében egyértelmuien pozitiv. A ko-
rabban igen sikeresnek tekintett Szlovéniaban viszont negativak a tapasztalatok,
mivel a dél-eurdpai orszagokhoz hasonldan itt is egyensulytalansagok alakultak ki.
Az eurodvezet tagadllamainak tapasztalataibdl azt vonhatjuk le tanulsagként, hogy
az Ujonnan csatlakozé orszdgoknak kilonosen nagy figyelmet kell forditaniuk arra,
hogy fenntarthatd egyensulyi fejl6dési palyan maradjanak az euro bevezetését ko-
vetéen is.
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Végiil a konyv talan legfontosabb fejezete egy sikeres eurozéndhoz térténd csatlako-
zds sziikséges kritériumait fogalmazza meg, ezért ezt a részt érdemes részletesebben
is ismertetni. A kiindulasi pont az, hogy az eurozéna jelenleg nem optimalis valutad-
vezet, a célokkal szemben mégsem valdsult meg eddig a tagallamok konvergenciaja
a gyakorlatban. Eppen ezért az eredeti kritériumrendszer jelentds feliilvizsgalatra
szorul. Az intézményi struktura tekintetében a fiskalis és t6kepiaci unié megvaldsi-
tdsa és a bankunié hidnyzé elemének implementalasa lenne a legfontosabb |épés
a jovét illet6en. Az egyértelmden lathato, hogy a megfelel6 redlgazdasagi fejlettségi
szint elérése és a folyamatos felzarkdzas megléte a legfontosabb kritériumok kézé
tartozik. Emellett kiemelten fontos az lizleti és pénzigyi ciklusok megfelelé mértékd,
magasfoku harmonizaltsaga. Tovabbi Iényeges kérdés a gazdasagi szereplék terme-
Iékenységi és versenyképességi szintjének folyamatos javitasa, kiilénésen a kis- és
kozépvallalatok esetén, ahol jellemzGen joval alacsonyabb a termelékenység, mint
a nagyvallalatoknal.

A konyv javaslatot tesz egy olyan kritériumrendszer kialakitdsdra, amely az erede-
ti feltételek egy részét megtartja, néhanyat mdédosit, valamint uj kritériumokat is
megfogalmaz. A javasolt médositott kritériumok:

e az arstabilitasi kritérium tekintetében a harom legalacsonyabb, de pozitiv inflaci-
6val rendelkez6 EU-tagdllam inflacios ratajat vennék alapul,

¢ a hozamkritérium kapcsan is a harom legalacsonyabb, de pozitiv inflacidval ren-
delkez6 tagallam hosszu tdvu hozamai adndk a viszonyitdsi alapot,

e a koltségvetési kritérium esetén sziikséges lenne figyelembe venni az orszag-
specifikus tényezéket is, mint példaul az adott tagallam addssagratajat, illetve
ciklikus helyzetét,

e az dllamaddssag mértékéhez kotnék a konkrét hianycélt, illetve egy strukturalis
egyenleg alkalmazasa egyfajta mozgastérre adna lehetséget,

e az arfolyamstabilitds meglétének bizonyitdsa érdekében a jelenlegi 2 év helyett
3-5 évnyi ERM lI-beli tagsag ajanlott, az eredeti maastrichti feltételek mellett.

A konkrét uj kritériumokra tett javaslatok:

e az egy f6re jutd GDP és a bérszinvonal érje el az eurozéna legaldbb kilencven
szazalékos szintjét,

¢ a szinkronizalt lizleti és pénzigyi ciklusok megléte,

e a kis- és kozépvallalatok munkatermelékenysége a nagyvallalatokhoz viszonyitva
50 szazalékndl nagyobb legyen, és magas hozzaadott érték(, széles termékkaorrel
és exportstrukturaval rendelkezzenek,
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e a csatlakozni kivand orszag gazdasaga a teljesfoglalkoztatottsag-kozeli dllapotban
legyen,

e stabil és versenyképes bankrendszerrel rendelkezzen,

e a pénzlgyi szektor mélységének konvergenciaja érje el az eurozdna legaldbb 90
szazalékat,

e az aszimmetrikus sokkok el6forduldsanak kockazatat minimalizal6, megfelel6 mak-
ro- és mikroprudencialis, valamint szandlasi eszkoztarral kell rendelkezni,

e az dllamaddssagtol fliggd strukturalis egyenleg a GDP 0 és —2 szazaléka kozott, az
addssagcél 50 szazalékos legyen.

A kovetkez6 alfejezet Magyarorszdg euroérettségét ismerteti a fentiek tikrében.
A magyar gazdasag a kiegyensulyozott felzarkézasi folyamat mellett sem teljesiti
az arstabilitds és az arfolyamstabilitds kritériumat, azonban a kamatkonvergencia
megvaldsultnak tekinthetd. Teljesil a kéltségvetési hianyra vonatkozé kritérium,
viszont a korabban felhalmozott dllamaddssag leépitése idGigényes folyamat. Ez
azt jelenti, hogy Magyarorszag még nem érett meg az euro bevezetésére az eredeti
kritériumok szerint. Habar az MNB altal javasolt Uj kritériumrendszer jobban tikro-
zi az optimdlis csatlakozasi feltételrendszert, megallapithatd, hogy az utdbbi évek
szamos jelent8s elérelépése ellenére Magyarorszag annak csak egy részét teljesiti.

Magyarorszag — és minden, még az euro bevezetése el6tt alld kelet-kdzép-eurdpai
orszag szamdra — a legfontosabb kérdés, hogy milyen feltételrendszer és milyen
id6zités mellett torténjen meg a kdzos eurdpai fizetéeszkdz bevezetése ahhoz, hogy
régionk az eurozdna részeként is folytathassa gazdasagi felzarkdzasat. Magyarorszag
felzarkdzasa, fenntarthato fejlédése a kovetkez6 években csakis egy sikeresen ma-
kodd eurodvezet mellett folytathatd. A kdnyv legfontosabb Gizenete Magyarorszag
szdmadra, hogy még az eurozdndba valé belépést megel&zGen tisztan kell [atnunk
felzarkozasi lehet&ségeinket: egy egészségesen m(ikodd, sikeres eurozénahoz ér-
demes csatlakozni, mert azt kévet6en mar nem érdemes visszalépni.

A kiadvany legfontosabb hozzaadott értéke az, hogy targyilagosan, megalapozott és
konkrét javaslatokat tesz érthet6 formaban, ezért kiemelt jelent&ségli mind a don-
téshozok, mind a szakmai kozvélemény szdmara, hiszen fontos, hogy egy olyan
— a kdzos jov6nket alapjaiban meghatdrozd — dontésrdl, mint az euro bevezetése,
a régids orszagok is kifejthessék véleményiiket. Az euro bevezetése nem végallo-
mas, hanem donté mérfoldkd a hosszu, fenntarthatd felzarkozas felé vezeté uton.
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