2017. évi Kozgazdasz vandorgydlés
Gazdasagpolitikai szekcio

Az eurd bevezetésérdl — az ujabb
tapasztalatok fenyében

[Adalékok az eurd hazai bevezetéséhez, egy nem euro-
ellenes kormanyt feltételezve]
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Tézisek (I)

Magyarorszag érdekében all az eurdézénahoz (EZ-hez) vald felkésziilt
(,,j0”) csatlakozas és az ehhez sziikséges lépések megtétele, amde

a felkésziiletlen (,,rossz”) csatlakozas
— kovetkezményeinek , illetve

— az EZ kereteiben nehezen kezelhet6 gazdasagpolitikai hibaknak és
makrogazdasagi problémaknak

a megoldasa rendkivil koltségesnek bizonyulhat (a sajat valutaval egyutt két

,végss mentsvar” megszlinik) = err6l szdl a dél-eurdpai EZ-orszagok krizise
Bar fontos a politikai szandék és a tamogatottsag, az euro-
bevezetésre valo felkésziltség megitélése alapveten szakmai
kérdés, amelyet nem szerencsés népszavazasi témava tenni

Magyarorszagnak az eurd-bevezetésnek a MK-on tulmutatd, hazai
feltételeinek megteremtésére kellene dsszpontositania

Az EZ konstrukcids hibaibdl ered6 gondok (kiilondsen: az EZ
deflacidés hajlama) az EZ-n kivul is sujtanak benntinket, anélkul
azonban, hogy a konstrukciod javitasaba beleszélhatnank



Tézisek (I1)

S| (kedvezbtlen) vs. SK (kedvezd) tapasztalatai: az EU 4tlagédhoz
mért novekedésben mért sikeres csatlakozashoz

— nem az indulé fejlettségi szint (EU28-hoz SI 2007: 87%; SK 2009: 71%)
— hanem elsésorban a felkésziiltség szamit (2016 - Sl: 83%; SK: 77%)

FlI (vs. SE) tapasztalatai:

— az EZ-n belll magas fejlettségi szinten és makrogazdasagi stabilitas
mellett is lehet olyan bajba jutni, amelyen rovid tavon segithetne a
valuta leértékel6dése

— de erbsen kétséges: szerkezeti problémak tartos kezeléséhez
hozzajarulhat-e a valuta (tartds) leértékel6dése
Magyarorszag csak latszélag (a MK-ok szerint) kozel eurd-érett;
arra kell programot kidolgozni, hogy érdemben is éretté
vdljék az euro bevezetésére

Egy ilyen, szakmailag megalapozott program megvalodsitasa
kockazatok nélkil szolgalna az orszag fejlédését

Ha a magunk altal fontosnak tartott feltételeket + a MK-at
teljesitjuk, elhatarozas kérdése az EZ-csatlakozas id6zitése



1. Hattér és a téma idbszerlisege

e Szakmai hattér

— NeményiJudittal készitett, 2012-ben megjelent tanulmanyunk: Az eurd
magyarorszagi bevezetésének Ujragondoldsa (prezentaciom e tanulmany
szemléletét képviseli)

http://www.mkt.hu/docs/2012-06-28-18-45-56-KozgSzle 2012 junius.pdf

— A 2011-ig tarté nemzetkozi tapasztalatokat dolgoztuk fel (GIPS), kitérve 3 KKEU
orszag (SI, SK és EE) EZ-csatlakozanak kezdeti tapasztalataira

— Ujabb tapasztalatok (2012-2016): szamunkra 3 eset érdekes S, SK, és — U
problematikus esetként — Fl (a baltik — a rogzitett arfolyammal — [ényegében a
csatlakozas el6tt is az EZ-ben voltak)

e |dG8szerliség
— Népszavazasi kezdeményezések (Polgari Vilag) - a téma atpolitizaldsa nem jé
irany
— Szamunkra kedvez6tlen, hogy az EZ-re korlatozodo valtozasok el6nyeibdl

kimaradhatunk — bankunio, tékepiaci unio, kozos eurd-kotvény stb. (a
kétsebességes EU-n belil a bénak k6zott maradhatunk)




2. Feltételek (a 2012-es tanulmany alapjan)

Politikai elhatarozas/akarat ()

A kivilrdl elGirt (maastrichti) feltetelek teljesitése [2 év
ERM2; AHT (2); inflacid; kamat] (technikailag teljesithetd)

Konszenzus (tarsadalmi tamogatottsag)

— az euro bevezetését (?) +

— a stabilitas-orientaciot illetbéen (a gazdasagpolitikaban és a
tarsadalmi partnerek torekvéseiben) ()

Belsd gazdasagi (tarsadalmi) feltételek

— Alacsony szinten horgonyzott inflacio és varakozasok (?)

— A termelékenység- és a béremelkedés 6sszhangjat biztositd
intézmények, mechanizmusok (&)

— Koltségvetési mozgastér a sokkok kezelésére ()
— Hatékony makroprudencialis szabalyozas (?)
— Egyensuly-kozeli arfolyamon torténd csatlakozas



3.1. JO, vitathato és rossz érvek az euro hazai

bevezetése mellett
e JO
— Az EU-csatlakozassal vallaltuk, és hosszu tavu érdekeinkkel megegyezik
— Ha nem csatlakozunk az EZ-hez, kimaradhatunk az EU-integracio
tovabbi mélyitésének el6nyeibdl (bankunio, tékepiaci uniod stb.)
* Vitathato

— A kereskedelem tovabbi bévilése (Ujabb elemzések szerint: szerény
hatas)

— Megsz(inik az arfolyamkockazat (csak a nominalis arfolyamkockazat
szlinik meg [EZ-vel szemben] <> a realarfolyam-kockazat fokozddhat)

— A sajat valuta csak gondok, sokkok (ill. jegybanki alapitvanyok) forrasa
stb. (ldsd majd: Ma.o felkésziilt-e + Finnorszag tapasztalatai)

* Nagyon rossz

— A fegyelmezetlen gazdasagpolitikat majd az eurd-bevezetése
fegyelmezi meg



3.2.J0, vitathato és rossz érvek az euro hazai
bevezeteése ellen

e Jo
— [A nominalis arfolyam-kockazat megszinik, de a realarfolyam-kockazat
megemelkedik]
— [Két végsd mentsvarat (valutaleértékel6dés, a hazai valutdban valé allami
eladdsodas) elveszitliink (gond lehet instabilitas esetén)]

 Vitathato

— A teljesen felkészilt Finnorszag is rafazott” (nem tudott leértékelni,
mikozben Svédorszag tudott — Id. pl. Krugman, Stiglitz...)

 Rossz: nem lehet, illetve nem érdemes...
— amig nem érjik el a EZ fejeltségének X%-at (lasd Sl vs. SK)
— amig a munkanélkuliség Y%, a foglalkoztatottsag 7%... stb.
— amig nincs fiskalis unié



4. Szlovénia vs. Szlovakia — és Magyarorszag?

* Ha van kollektiv (kormanyzati + tarsadalmi) elszantsag, de
rosszul/el6készitetlenil vezetik be + pech: nagyon rosszul
lehet jarni (Szlovénia: a felzarkézas elakadasa; lemaradas )

o 7/

* Ha van kollektiv elszantsag és jol csindljak + ,,szerencse”: jol
lehet jarni (Szlovakia: atmeneti elakadas utan gyors
felzarkozas)

 Magyarorszag:
— Kollektive akarjuk-e?
— Tudnank-e most ol csinalni
* gazdasagpolitika, intézmények, mechanizmusok euré-konformak-e

— Nem szabad a szerencsére hagyatkozni



Szlovénia: relativ arak (koltségek) nemzeti valutaban, a
nominalis-effektiv arfolyam (NEER) [bal oldal] és haromféle REER
(jobb oldal); 2000=100 (felértékel5dés: T)
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- Sl-ben egy gyors (nemzeti valutdaban mért) relativ koltség- és daremelkedési + folyamatos
valutaleértékel6dési periddust hirtelen szakitott meg az EZ-felkészilés.

- A mérés id6északaban (kék vonallal jelezve) teljesiiltek a MK-ok.

- A csatlakozast kovet6en felgyorsult az ar- és béremelkedés, de ennek ellensulyozasahoz
hidnyzott a valuta leértékel6dése: 2 év alatt kdzel 10%-os ULC-alapu realfelértékel6dés (jobb oldal)
- 2011-t6l 2015-ig folyamatos (deflacios hatasu) ,, belsé leértékelés”

- Ennek erésen negativ hatdsa a nemzetgazdasagi teljesitményre = (de elGbb SK)



Szlovakia: relativ arak (koltségek) nemzeti valutaban és a NEER
(bal oldal), és haromféle REER (jobb oldal); 2000=100
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SK: a csatlakozas el6tt Sl inverze (arfolyam: jelentds felértékel6dés, ill. felértékelés);
a csatlakozas utan:

- mérsékelt (EZ-konform) koltség- és béremelkedés

- nem keletkezett olyan feszliltség, amelyet ,bels6 leértékelésse
- az orszag felzarkdzasa az EZ-csatlakozas utan is folytatddott

I”

kellett volna kezelni =




Modszertani kitérd: a relativ nemzetgazdasagi
teljesitmények id6beli 6sszehasonlitasa

A fejlettségi szintek (egyes években) a folyé PPP-n mért GDP/f6
alapjan hasonlithaték 6ssze (pl.: az EU28-hoz viszonyitott relativ
szintek alapjan)

E mutato évek kozotti valtozasat (a ,,nominalis realkonvergenciat”)
harom tényezd6 befolyasolja: (i) a GDP relativ real-novekedése; (ii)
relativ népesség-valtozas, (iii) a bels6 araranyok relativ valtozasa
(+modszertani reviziok)

Olyan mutatot keresiink, amely egyszerre képes kifejezni a
fejlettségi klilonbséget és a relativ novekedési Utemkilonbségeket
(alacsonyabb fejlettségi szinten konnyebb, magasabb fejlettségi
szinten nehezebb az EU-atlaghoz képest gyorsan novekedni)

Erre alkalmas mutaté a konstans PPP-n mért GDP/fG relativ szintnek
egy kivalasztott évhez (2010) viszonyitott el6re, illetve
visszavezetése a relativ GDP-volumen valtozas (parcialis) hatasa
alapjan



Szlovénia és Szlovdkia: felzarkozas [GDP/f6 (PPP, EU28=100) bal
oldal] és GDP-no6vekedési tobblet az EU28 felett (2010-es PPP-n
jobb oldal)
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Magyarazat. Bal oldal: a GDP/f6 folyd PPP-n (relativ fejlettségi szint) — ezt befolyasolja a relativ
népességvaltozas és a relativ arak valtozasa. Nem a relativ makro-teljesitmény mutatéja.

Jobb oldal: a 2010. évi PPP/f6 bazisan a GDP relativ redindvekedés (parcialis) hatasa a relativ
fejlettségre

Diszkusszid: jobb abra: SK 2016-ra elérte Sl szinvonalat

(csak a relativ novekedési kiiléonbség alapjan)



5. Erett-e Magyarorszag az eurdra (a stabilitas és
a tarsadalmi tamogatottsag szempontjabol)?

 Ha a kormany akarja, teljesiteni tudja a maastrichti
kritériumokat
e Amde:
— Alacsony szinten horgonyzott-e az inflacié? (A forint
leértékel6désének hatasat messze tulkompenzalo negativ

kiils6 arsokkok meghatarozo szerepe a hazai
dezinflacidban)

— Stabilitas-orientacio? (prociklikus minimalbér-emelés)
— Koltségvetési mozgastér?
— Tarsadalmi tamogatottsag?

— Bér, termelékenység és ULC (szukség volt-e az arfolyamra)?
9



Az arfolyamvaltozas jelent6sége Mao-on 2011- 2016 (azon beliil: 2013-2016)
kdzott az eurdban kifejezett nemzetgazdasagi ULC alakitasaban Sl-vel, SK-val é
az EU28-atlaggal 6sszehasonlitva
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- Nemzeti valutaban Mao-on a termelékenységhez viszonyitva a bérek Iényegesen gyorsabban emelkedtek,

mint Sl-ben és SK-ban, ezért a nemzeti valutdban kifejezett ULC is gyorsabban nétt (bal oldal)

- DE: ,mentsvar” volt a forint (valdszindleg tulzott) leértékel6dése (jobb oldal): ULC-emelkedés eurdban
- EZ-tagként id6vel bajba kerilhettlink volna (figyelembe véve az idei béremeléseket is)
- Fontos kérdés: ha EZ-tagok lettiink volna, magdtol 6sszehangolddott volna-e a nominalis bér- és real-

termelékenység-valtozas?




Termelékenység (X-tengely) és bérek (Y-tengely): PPP-mért
szintek 2016-ban az EU-ban (EU28=100)
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- 2016-ban Magyarorszagon nem volt statisztikailag szignifikans bérlemaradas, de ha lett volna is:
-az 2017. évi jelentds béremelésekkel megsziint

- Ezutan mar csak tudatosan a valutaleértékel6désre szamitva lehet a béreket a termelékenységnél
gyorsabban novelni (ill. ezt szorgalmazni) — ami szembe megy a EZ-tagsag megkivanta stabilitasnak



6.

Finnorszag (EZ-tag) vs. Svédorszag (sajat valuta)

Relevancia:

magas fejlettségi szinten,

az EZ-tagsagra tokéletesen felkészilten, stabilitas- orientalt
gazdasagpolitika és tarsadalmi kultura mellett is

addédhat olyan helyzet, amelyben hidnyzik a sajat valuta (a
leértékel6dés lehetbsége)

Finnorszag helyzete: 3 aszimmetrikus sokk (Nokia, papiripar, az orosz
viszonylatu export bedélése)

Sok tekintély (pl. Krugman, Stiglitz) szerint Fl este az EZ-
,kényszerzubbony” alkalmatlansagat igazolja: a leértékel6dés
segitett volna a makrogazdasagi problémak kezelésében

Rovid tavon biztosan — de hosszabb tavon?

Fl és SE 6sszehasonlitasa: ULC-alapu realarfolyam-alakulas és relativ
GDP-novekedés



Finnorszag és Svédorszag: relativ ULC nemzeti valutaban,
nominalis-effektiv arfolyam és az ULC-alapu real-effektiv
arfolyam (2005=100) [T: felértékel6dés]
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REER_ulc = Relativ ULC_nv*(NEER/100)

SE sajat valutajanak nominalis és realarfolyama
nagy kilengésekkel kb. ugyanott volt 2016-ban
mint a finn eurd nominalis és realarfolyama
(kilengések nélkul)




Finnorszag és Svédorszag: az EU28-hoz viszonyitott GDP/f6 (folyd
PPP-n, bal oldal) és a GDP EU28-hoz viszonyitott névekedésének
parcidlis hatasa a relativ fejlettségre (2010-es PPP-n, jobb oldal)

GDP/f6 folyé PPP-n, EU28=100

Az EU28-hoz viszonyitott GDP-novekedés hatasa

a relativ realfejlettségre
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A jobb oldali abra altal jelzett teljesitménykilonbségnek egy részét a valutaleértékel6dés
atmenetileg csokkenthette volna,

de 6nmagaban nem lett volna elegendd ahhoz, hogy FI (SE-hez hasonld) novekedési palyara alljon




Osszegzés

 Magyarorszagnak arra kellene térekednie,
nogy mielbbb megfeleljen az euro-bevezetés

kKUlsO kritériumainak és felkésziilten vezesse
De az eurot.

* A felkészult csatlakozas szamos el6nnyel, ill.
potencialis hatranyok megelbzésével,

e afelkészuletlen csatlakozas viszont sulyos
kdltségekkel jarhat.



Raadas

Felmérés:

Szeretnék-e a magyarok az eur6 bevezetését?
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When would you like the euro to
become your currency?
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What impact do you think the euro has had in the countries that
are already using the euro?

HUNGARY

-e-Total 'Positive impact’”  -e~Total 'Negative impact’
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CZECH REPUBLIC

—e-Total 'Negative impact’

—e-Total 'Positive impact'

-e—-Total 'Negative impact’

—e-Total 'Positive impact’

LT0Z/¥0

910Z/t0

ST0Z/¥0

rT0oZ/vo

ET0Z/¥0

Zroz/vo

TT0Z/TT

T10Z/50
010Z/60
0T0Z/50
600Z/60
600Z/50
8007/50
£L00Z/60
£L00Z/¥0
L10Z/¥0
910Z/t0
5T0Z/¥0
rFL0oZ/t0
ET0Z/V0
Z10Z/v0
TT0Z/1T
TT0Z/50
0T 0Z/60
010Z/50
6002/60
600Z/50
8002Z/50
£00Z/60

£00Z/v0

HUNGARY

ROMANIA

-e-Total 'Negative impact’

-e~Total 'Positive impact’

-e-Total 'Negative impact’

—e-Total 'Positive impact’

63

62 62 g0
58
53 51 56

66

62
55

61

59

58 55 55 6 & 2
52 51 51

57

8 27 30

34

35

33

36

33
22

20

= ” 2 23
20
19 18 17 15

26

27

21

LT0Z/10

910Z/v0

ST0Z/k0

v10Z/k0

ET0Z/k0

ZrToz/t0

T10Z/11

T10Z/50

0T0Z/60
0T0Z/50

6002/60

6002/50

8007/50

£00Z/60

£00Z/10

L10Z/¥0
910Z/v0
ST0Z/v0
¥10Z/v0
€10Z/¥0
Z10Z/v0
TT0Z/TT
T10Z/50
010Z/60
0T0Z/50
6002/60
6002/50
8007/50
L00Z/60

L00Z/¥0



Do you think the introduction of the
euro would have positive or negative
consequences for our country?
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