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1. BEVEZETES

1.1. A téma aktualitasa, jelentdsége

Magyarorszag gazdasagtorténetében 1) fejezetet nyitott 2004. mdajus 1-i
belépésiink az Eurdopai Unidba. A kovetkezd jelentds korszakvaltd 1épés
bizonydra az lesz, amikor atvehetjilk a Gazdasagi és Monetaris Unio kozos
pénzét, bevezethetjiik az euro-t is. Bar nem ez az els6 miikkodé monetaris unio,
de az eurdpai pénziigyi egyesiilés sok tekintetben elézmény nélkiili és
egyediilallo. Az euro bevezetését azonban hatraltatja a kozelmult rossz
teljesitménye: az idOben elére haladva csokken a valoszinlisége annak, hogy a
magyar gazdasag a kozeljovoben megvalosithatja a kozds valutaval kapcsolatos
elképzeléseit. Lényeges tehat megvizsgalni, mi okozta ezt a mai, nehezen
kezelhetd helyzetet, mit veszitiink és mit nyerhetiink a jelen allapotban akér az
integracios tagsdggal. A pénziigyi stabilitds kiilonbozd vetiileteinek és az
integracios belépésiink hatdsainak vizsgalata a stabilitdsra, napjaink egyik
legaktudlisabb - az elméleti és gyakorlati szakembereket egyarant érdekld -

témaja.

A stabilitas elemzésekor sziikséges megvizsgalni, hogy milyen mértékben képes
ellenallni a pénziigyi-gazdasagi rendszer egésze a kiils6 és belsod
megrazkodtatdsoknak, sokkoknak. A sokkok természetesen nem minden esetben
vezetnek valsaghoz, de az instabil pénziigyi kornyezet dnmagéban is gatolja a
gazdasag egészséges fejlddését. A pénziigyi instabilitas okait illetden tobbféle
nézet létezik, melyek relevanciaja eltérd lehet attol fiiggben, hogy milyen
id6északot, illetve milyen orszagokat tekintiink az elemzés targyanak. A
pénziigyi rendszert érintd okok koziil a szakirodalom az aldbbiakat emliti
leggyakrabban: a pénziigyi szektor tal gyors liberalizdcidja, rossz
gazdasagpolitika, helyteleniil megvalasztott arfolyam-mechanizmus, inhatékony

er6forrds allokacid és egyes intézményi tényezdk, mint példaul gyenge



pénzpiaci feliigyelet, nem kielégitd szabalyozas, piaci fegyelem hidnya. A
pénziigyi valsdgok emlitett okai nem csak egyiittesen, hanem kiilon-kiilon is,
illetve tetszéleges kombinacioban is eléfordulhatnak, igy a pénziigyi stabilitas
elemzése is rendkiviil komplex feladat. Az egyes részteriiletekre valod
koncentralds torzitja az 0sszképet, igy a pénziigyi stabilitds elemzése soran a
kérdést sziikségszerlien a maga komplexitdsdban kell vizsgdlni. Ezért tartom
fontosnak azt, hogy tobbféle kozelitési mod €s teriilet segitségével mutassam be

a jelen problémat.

1.2. A disszertacio céljai

A pénziigyi stabilitds kérdéseivel a kozgazdasagi irodalom régodta, intenziven
foglalkozik. Feltételezve, hogy napjainkban a vildggazdasadg felgyorsult
eseményei koOzepette az elméletek és megallapitdsok is gyorsan elavulnak,
megkisérlem az egyébként bdséges szakirodalmat 1d6t allosagi szempontbol
attekinteni és a jelen gazdasagi viszonyokra aktualizalni. A vizsgélatok
kozéppontjaban hazank all. Els6sorban Magyarorszagra vonatkozdan szeretnék
hasznosithatdé eredményeket kapni. Az Eurdpai Unidra vonatkozd elemzéseim
célja is az, hogy a magyar pénziigyi stabilitds Osszefliggésrendszerének
feltarasat segitsem eld, hogy olyan tényezdOket, kapcsolatrendszereket ismerjek

meg, amelyek pénziigyi rendszeriink sebezhetdségét csokkentik.

1. Vizsgalni kivantam, hogy az id6tényezd hogyan befolyasolja a levont
kovetkeztetések hasznalhatosdgat. Az eredményeket folyamatosan frissiteni
kell, mert a valtozdsok gyorsasdga miatt 1-2 ¢év is szdmottevd jelentds
eltéréseket jelenthet. Ezzel 6sszefiiggésben egy tanulmany kapcsan vizsgalt' az
euroovezet optimalis méretének és az Optimalis Valutadvezet Elmélethez
kapcsolodo korabbi megallapitasoknak a helytallosaga érdekelt, most, hogy az

euroovezet miikodésének megfigyelésére rendelkezésre all megfelel6 idotav. Az

Juhdsz Zita: Pénziigyi ingadozéasokra hatd tényezOk az EU csatlakozas utan, Doktorandusz

Konferencia, Lillafiired 2003. majus



eddigi elemzések eredményeit az EU bdviilési tendencidi, jelenségei
befolyasoljak bdviilési tendencidk Az Optimalis Valuta Ovezet elméletének
tekintetében nyilvan maris jelei vannak a specializacié novekedésének és a
munkaerémobilitas javuldsdnak és az Egyesiilt Allamokhoz val6 kozeledésnek,

(bar elsésorban az elsd tényezdt kivantam vizsgalni).

2. A Stabilitdsi és NoOvekedési Paktumot jelentds kritikdk érik, kritikai
szempontbol szeretném ezért elemezni, hogy milyen hatisa van létezésének és
hibainak a tagorszdgok pénziigyi stabilitdsara. Ugyanakkor hasonlo
szempontbol &t szeretném tekinteni az eurodvezet bdvitési politikdjat. A
Stabilitasi és Novekedési Paktumot ért szamtalan biradlat miatt gy gondoltam,
ebben valtozasra lenne sziikség, szerettem volna feliilvizsgalni ezt és kritikai

elemzést adni.

3. Célul tliztem ki, hogy felmérjem, a magyar gazdasagnak mekkora és milyen
jellegli aldozatot hoznia az euroOvezeti csatlakozéds érdekében. Van-e olyan
nagy horderejli intézkedés (sorozat), 1épés, amely jelentds aldozatként foghato
fel jelenlegi pénziigyi stabilitdsunk szempontjabol. Olyan hatrany, kar amely
esetleg megkérddjelezi csatlakozdsunkat. Neheziti az eldrelatast, hogy nincs
olyan stratégidja Magyarorszagnak, amely akdr egy hosszabb 4atmeneti

1d6szakot atvészelhetdve tesz. (S6t, semmilyen nemzeti jellegii stratégia nincs.)

4. Eredetileg az eurozonaba valo belépés koltségei €s hasznai, az ezzel
kapcsolatban elszenvedett karok és nyert hasznok pénziigyi stabilitds szemponti
elemzése volt a célom. Ezt azonban a 2006-o0s év fejleményei, a csatlakozas
bizonytalan, tavoli jovébe vald eltoldéddsa modositotta. Figyelmem az atmeneti
idészak pénziigyi intézményrendszerének, gazdasigi sokkjainak elemzésére
iranyult, azért is, mert a legutobbi évek pénziigyi piacainak elemzése, a
kiilonbozd pénziigyi kozvetitok kockazatainak a feltirdsa ma még a

kozgazdasagi szakirodalom kevésbé feldolgozott tertilete.



5. Az egyik legfébb célom az volt, hogy az arfolyamrezsim valtoztatas
lehetdségét megvizsgaljam az 0j koriilmények kozott illetve az egyoldala
eurorizacié ¢és a spontdn folyamatok hatdsmechanizmusat vizsgaljam.
Megvizsgéaltam, hogy a jelenlegi arfolyamrendszer biztonsdgot nyujt-e a
pénziigyi stabilitdas szempontjabol. A valutatibla bevezetésének lehetdségét is
korbejartam. Az Ize- Parrado tanulmany alapjan célul tliztem ki, hogy ennek az
irodalomnak, eredményeinek a felhasznalhatosadgat, az eurodvezetre vald
attranszferalhatésagat mérem fel. Sziikséges behatéan foglalkozni a
meghosszabbodott atmeneti i1ddszakkal (az euro bevezetésig hatralevd
koriilbeliil tovabbi 5 éves iddszak). Ennek az idészaknak a tanulméanyozasdhoz a
latin-amerikai orszadgok részleges dollaratvétellel kapcsolatos tanulmanyainak

az eurdpai viszonyokra valo atiiltetése lehetséges.

6. A hasznok ¢és koltségek becslése, az euroovezetbe vald csatlakozas késdbbi
idépontra vald tolédasa miatt az elmaradt haszon - elemzés az értekezésem
egyik lényeges vizsgalati teriilete. A koltség-haszon elemzés eredményeképpen
szerettem volna felmérni az elérhetd eldnydk (illetve most mar az elmaradt
hasznok) tobb éves nagysdgrendjét. Nagy figyelmet kivantam szentelni a
seigniorage-nak, amelynek megitélése a szakértdk részérdl eltérd.
Magyarorszagon a seigniorage jovedelem elvesztése semmiféle szamottevo

veszteséget nem jelent majd a csatlakozas utan.

1.3. A disszertacio felépitése

1. fejezet; A dolgozat elsd részében a pénziigyi intézményrendszer nemzetkdzi
¢s makrogazdasagi kornyezetének elemzését végeztem el. Elsésorban az
integracioval és globalizacioval, azok kolcsonhatasaval és tovabba az ezekhez
kapcsolodd intézményekkel foglalkoztam. /IMF tevékenysége, valutadbvezetek

1étrejotte/.



2.fejezet; Kiilonbozo elméleteket titkoztetése, amelyek a pénziigyi stabilitassal
kapcsolatosak, 1illetve ezek szintetizdldsa. A szintetizdlast a modern
makrookonomidban elsdsorban az ujklasszikus és ujkeynes-i elméletet érinti
napjainkban. E részben kitértem kiilonbozd arfolyamelméletekre is, tekintve,
hogy a késdbbiekben az 4atmeneti iddszakra vonatkozd arfolyam

megvalasztasanak kérdésével foglalkozom.

3. fejezet; Az Europai Unid illetve az eurozona stabilitdsaval foglalkozoé részben
két idétavban, rovid €s hosszabb tavon vizsgaltam a pénziigyi stabilitdsra hato
tényezoket. A rész elsé fejezete arrdl szol, hogy milyen eldnyokkel illetve
hatranyokkal jar az 6nalld valuta feladasa, ezeket az eldnydket €s hasznokat
Magyarorszag vonatkozéasaban (a csatlakozds idépontjanak eltoloddsa miatti
veszteség) szamszerlsitettem is, de a szamitds szempontjai és modja a
Gazdasagi ¢és Monetaris Unidhoz csatlakozott és csatlakozni kivand barmely
orszag esetében alkalmazhatoak. Az optimalis valutadvezet elmélete a hosszabb
tava tendencidk elemzéséhez sziikséges, bar nem mindegy, mit értiink hosszi
tav alatt, idével nyilvanvaloan alkalmazkodasi folyamatok indulnak meg,
amelyek megvaltoztatjak a sokkok kialakulasdnak lehetdségeit és az itt végzett
szamitds eredményét. .Szamitast végeztem Magyarorszag aszimmetrikus
sokkoknak vald kitettségével kapcsolatosan Krugman e célra kidolgozott

specializacids indexe segitségével.

4. fejezet; A negyedik rész Magyarorszag pénziigyi stabilitdsardl szol harom
dimenzidban. Rovid tdvon a koltségvetés kérdéskore a legfontosabb,
kozéptavon a pénziigyi szféra stabilitasat és az arra hatd tényezOk befolyasat. Itt
vizsgaltam a spontdn eurorizacid kérdését €s az a latin-amerikai tanulmanyt,
amelyet feldolgoztam. A latin-amerikai modell hazai felhasznalhat6ésaga
targykorében  egyszerli  szamitasokat  végeztem. A hosszi  tavu
hatdsmechanizmus analizise els6sorban a seigniorage révén nyerhetd haszon
vagy veszteség stabilizalo vagy destabilizalé hatdsardl szol, illetve a

nyugdijkérdésrdl, mint a legfontosabb hossza tavi veszélyforrasr6l. Azonban



ennek kérdéskore annyira sokrétli és komplex, hogy legfontosabb tényezdit is

csak vazlatosan emlitem e tanulmény terjedelmi korlatainak figyelembevétele

miatt.

1.4.

Maédszer és felhasznalt szakirodalom, adatok

A téma Osszetettsége megkovetelte, hogy a vizsgalatokban tobbféle modszert

alkalmazzak. Ennek megfelelden a kutatds f6bb mddszerei az aldbbiak voltak:

2.1.

A kiilfoldi és hazai szakirodalom 6nallo, kritikai feldolgozasa.

Elméleti eredmények konkretizalasa

Az elemzéshez sziikséges magyar és eurdpai makro- és mikro adatok,
mutatok kivalasztasa, megtisztitdsa (egységesitése), feldolgozasa.

A témaban jartas elméleti és gyakorlati szakemberekkel vald vitdk
véleménycserék alapjan 0y osszefiiggések keresése.

Teoretikus elemzés, amely a megszerzett informaciok rendszerezését és
elemzését, a kovetkeztetések kimunkalasat célozta.

Szintetizalas

Egyes jelenségek elemzése ¢és a beldlik levonhaté altalanos
kovetkeztetések

Statisztikai elemzések, pl. id6sor elemzés

Tudomanyos eldadasok tartadsa, amelyek a felkésziilés, majd az el6adasok
utani kérdések révén bizonyos problémakat (1j megvilagitasba helyeztek,

ravilagitottak egyes, még hianyz6, kutatandé kérdésre.

2. A DISSZERTACIO FOBB MEGALLAPITASALI,
EREDMENYEI

Europai Unio

1. A monetaris 6nallosdg megdérzésének sokféle indoka lehet, ugyanakkor ha

gazdasagi eszkozokkel mérhetd, szédmszerlisithetd szempontokat vessziik



figyelembe, akkor az eurodvezethez vald csatlakozasnak egyeldre a belépdk
nettd nyertesei. Persze, az optimalis méret elérése utdn ez a helyzet valtozhat,
mert a kozgazdasagi elméletek egyik alaptétele, a Pareto-optimum elve szerint
addig érdemes bdviteni a valutadvezetet, mig ez nem jar a bentlévok hasznanak
csokkenésével, tehat addig a szintig, ameddig nincsenek a tagfelvételnek
vesztesei. E pont létezését azonban sokan cafoljak, egyetlen vilag-valuta
vizidjarol beszélnek €s valamiféle versenyrdl, ami varhatdan a dollar és az euro
kozott fog elddlni. Az a véleményem, hogy ezen elképzelés legfeljebb csak a
nagyon tavoli, még belathatatlan jové része lehet és jelenlegi koriilmények
kozott meglehetdsen utopisztikus elképzelés.

2. A hasznok ¢és koltségek becslésekor ugyanakkor koriiltekintének kell lenni,
mert a koltség-haszon szamitdsok soran jol bevalt és alkalmazott eszkdzok
makroszinten csak sokkal nagyobb hibasavok kozott hatdrozhatok meg. Nem
csak a jelenértékszamitas, vagy az alkalmazott referenciaértékek, a figyelembe
vett id6tartam meghatarozdsa nehézkesebb makro- illetve nemzetkozi szinten,
hanem azzal is szamolni kell, hogy mar a bevételek ¢és koltségek
meghatarozdsaban sincs a teriilet szakértéi kozott egyetértés: példaul a
seigniorage jovedelem csokken, vagy nd? Koltségként, vagy haszonként kell
kezelnilink a kiilonbozetet? Egyes szakértok veszteséget, mig masok hasznot
mutattak ki Magyarorszdg szamara. Sajat szamitasaim szerint Magyarorszagon
a realizalhato seigniorage jovedelem nem csokken, szemben az MNB ismert
mihelytanulmanyaval. A szadmitasok soran 6 évre kapott szamitott elmaradt
haszon még a koltségvetés egy éves deficitjét sem fedezi jelenértéken. Igy észre
kell venniink, hogy az ilyen kalkulaciok jelentésége egyébként is joval
marginalisabb, mint az a koztudatban ¢él, az igazi haszon a nem
szdmszerisithetd elonyokben van, mint példaul a stabilitds novekedése, a
biztonsag, amelyet egy pénziigyi integracid tud nyujtani egy kis, gazdasagi
leszakadastol fenyegetett orszagnak a globalizacid versenyhelyzetet erdsitd
nyomasa alatt.

3. Valutauniok a térténelem soran nagy szamban jottek edddig létre a vilagban.

Pontosan ilyen menetrenddel és feltételrendszerrel, mint az Eurépai Monetaris
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Unié, még sohasem. Méreteiben leginkabb az Egyesiilt Allamok szolgalhat az
Osszehasonlitas alapjdul. Azonban nagy bizonytalansdgot rejt magdban, ha az
Eurépai Unié erre a mintdra hagyatkozik. Ugyanis az Egyesiilt Allamok
létrejotte  teljesen  mds  forgatdkonyvet — kovetett.  Aggalyos  €s
megkérddjelezendd, hogy a fiskalis politikdk egységesitése nélkiil miikodhet-e a
Osszehangolt, egységes monetaris politika. A két politika ma fliggetlen a fejlett
orszagokban, mégis amikor nemzeti gazdasagpolitikdval foglalkozunk, a
monetaris politikat valamilyen szinten a fiskalis politika ald rendeljiik. Taldn
ezért jelenik meg tobb helylitt a kétség, hogy a kozds fiskalis politika nem
képez-e alapot a kozds monetaris politikdhoz? Erre a kérdésre az a valasz,hogy
lathatolag van igény és tendencia is arra vonatkozdan, amely a fiskalis politikak
szorosabb egyiittmiikodésére, 6sszhangjara, ellendrzésére iranyul.

4. Az egyik szigoru torekvés a fiskalis politikak 0sszehangolasara a Stabilitasi
¢s Novekedési Paktum (SNP) is, amely az A&llamhaztartasi fegyelem
betartatdsanak garancidjat igyekszik biztositani. Célja koltségvetési oldalrol
tamogatni az EKB (Europai Kozponti Bank) monetéris politik4jat. Sajnos,
eddig betartdsa és betartatdsa koriil sok kétely mertiilt fel. Az SNP vizsgalata
arra a kovetkeztetésre vezet, hogy ez a helyzet nem egyszerlien a tagorszagok
fegyelmezetlenségének tudhatd be. Véleményem és masok elemzései szerint is
hangsulyozott tényezdk szerint az SNP ma nem felel meg funkcidjanak. Jelentds
modositasokat igényelne, hogy komolyabban vegyék kdvetelményeit.
Rugalmasabbnak  kellene lennie, részint a tagorszdgok sajatossagainak
figyelembe vételével, részint az id6 muldsaval bekovetkezd gyors valtozasokra
vald érzékenység tekintetében.

5. Az Optimalis Valutadvezetek Elméletének (OCA) vizsgalata e téma esetében
megkeriilhetetlen. E tekintetben igazoltam, hogy sok mas korabbi munkaval
egyetértve, a valutabvezet nem optimalis a munkaerdémobilitds kérdését
tekintve, de az aszimmetrikus sokkok tekintetében biztonsagban vagyunk; ez
ugyanis a specializacio fliggvénye, mi pedig a legiijabb adatok felhasznaldsaval
altalam szamitott specializdcids index szerint kozelebb keriiltiink az Eurodpai

Unio6 specializéltsagi szintjéhez, mint néhany évvel ezeldtti szamitdsaimban azt
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megmutattam. Mivel az adatok forrdsa ugyanaz, a felhasznalds modja sem
valtozott, ebbdl kovetkezik, hogy az index néhany év alatt képes kimutathato
(igaz néhany %-o0s) valtozds. Hosszabb iddszak alatt természetesen ezek a
tendencidk atalakulhatnak. A kozeledés ugyanakkor szamomra meglepd és
kifejezetten rossz tendencia. Ahhoz ugyanis, hogy Magyarorszag az Eurdpai
Unid teljes jogu és hasznos tagja legyen, meg kell taldlnia helyét. Ahhoz, hogy
megalljon a sajat 1aban, meg kell taldlnia azokat a teriileteket, amelyekben
komparativ elénnyel rendelkezik. A komparativ eldnyok kihasznélasa pedig
specializaloddshoz vezet. Ha azonban az elképzeléseimnek megfeleléen
alakulna Magyarorszagon és a tobbi tagorszagban a specializacio, akkor idével
feler6sodne az aszimmetrikus sokk-veszély. Mindekozben persze biztosan
hatékonyan érvényesiill az EU torekvése (okatidson, intézményrendszeren,
propagandan) keresztiil és emiatt a munkaerémobilitas javul. igy feltételezésem
szerint a nem is olyan tavoli jovében kozeledésnek kell bekovetkeznie a joval
specializaltabb és tényezéaramlasban rugalmas Egyesiilt Allamok OCA

jellemzobihez.

2.2. Magyarorszag

1. Magyarorszag veszélyeztetett a pénziigyi stabilitds szempontjabol. Okai a
multban €s kozelmultban elhibazott gazdasagpolitika, a pénziigyi szektor gyors
liberalizacidja és a rohamosan fejlddd szabalyozasi kornyezetet probara tevod
modon kiélezd6dd pénzpiaci verseny, a tobbé-kevésbé helyteleniil megvalasztott
arfolyam mechanizmus.

2. A magyar gazdasag teljesitménye gyenge, a makromutatoink mindegyike
egyértelmiien jelzi a gazdasdg megtorpandsat, visszaesését. Bar munkamban
foglalkozom az okokkal, mindezeket inkabb felsorolds szinten taglalom. Részint
ezért, mert nem szerettem volna, hogy dolgozatomban helyet kapjon a politika,
torekedtem arra, hogy dolgozatom, mivel a kézgazdasdgtudomény targykorében
irodott, az ezzel kapcsolatos problémdk vizsgédlatara fokuszaljon. Annak

felismerése azonban mar az Europai Unidval kapcsolatos rész alapjan is
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megtortént, hogy a csatlakozas feltételélil szabott kritériumrendszer
tulajdonképpen gazdasagi stabilitast céloz és ez minden nemzetgazdasag
alapvet6 belso érdeke. Megkeriilhetetlen sajnos e munkéban is az az észrevétel,
hogy sajnalatos modon (talan torténelmi és hosszl évekig dominans filozofiai
aramlatok hatdsara) jelentds torzuldsok vannak jelen a gazdasagpolitika
célrendszerének megfogalmazédsaban, az emberek felé vald interpretalasaban és
ez sajnos a prioritdsok kijlolésére is kihat. Az utdbbi idészak azt bizonyitotta,
hogy tarsadalmi elfogadds nélkiil a kormdnyok nem hozhatnak dontéseket.
Mintegy javaslatként fogalmazom meg, - bar ez a javaslat talan elrugaszkodik a
lecsupaszitott, kizarolag kozgazdasagi szempontu kozelitéstdl — az intézkedések
kommunikalasa sordn nyerjen teret annak hangsulyozasa, hogy milyen belsd,
nemzeti érdekek indokoljdk a dontéseket, ahelyett, hogy milyen kiilsé kényszer
hatisara cselekszlink. Ugyanis ez még azt is feledteti, hogy a mai ,kiilsé
kényszer” szemben a rendszervaltozds eldtti negyven év kényszereivel,
legaldbbis a megvizsgalt, makromutatok javitdsara vonatkozd torekvések
esettben nem 4all ellentétben, hanem megegyezik sajat, jol felfogott
érdekeinkkel. Foglalkozom azzal is, hogy napjainkban a koltségvetési hidny
kérdése milyen okok miatt ¢és hogyan nyert elsGbbséget minden mas
makrodkonomiai mutatéval szemben, (nem csak Magyarorszagon) és ennek
milyen torzitd hatasai 1éphetnek fel.

3. Ujszeri kovetkeztetésnek szantam annak a vizsgalodasnak az eredményét,
hogy hogyan hat vissza a folyamatos szembesités, kritika az orszag
teljeitoképességére és a moralra, amely a ,csatlakozds érdekében” hozott
aldozatokat realizalja. A tanulmdnyozott szempontok alapjan erds kritikat
fogalmazok meg az eurodvezet bovitési politikajaval szemben. Jelentds szerepe
van az EU, illetve GMU (Gazdasagi ¢s Monetaris Unid) magatartasanak arra,
hogy a késébb csatlakozott orszagok nem, vagy csak részben képesek teljesiteni
az eurodvezethez valo csatlakozas kritériumait és ezen orszagok jO részében
tartds ¢és jelentds makrogazdasagi egyenstlytalansagok a jellemzdek. Hiszen
Magyarorszag erds fiiggést alakitott ki a kiilfoldi befektetoktdl, ami tandcsadoi,

részben az Eurépai Unidé érdeme. Sikertelen teljesitményének allando
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napirenden tartasa és nyilvanos negativ megitélése nem 06sztonzd és nem csak
,pszichés” okokbdl. A gazdasagi teljesitményiinkre vonatkozo értékitélet
fokozza a Magyarorszagot fenyegetd pénziigyi valsdg bekovetkezésének
lehetdségét, emiatt ujabb ¢és Ujabb megelézd 1€pésekre van sziikség. Ez
aldozatokkal jar. Az 4ldozatok hatasdra Magyarorszadg helyzet romlik, esélye
csokken és nem azokra a feladatokra dsszpontosit, amelyeknek teljesitése az EU
elvarasa és Magyarorszag érdeke.

3. A magyar pénziigyi szektor megitélése kettds. A rendszervaltast kovetd
bankkonszolidaciok ota rovid 1d6 alatt kiépiiltek a piacgazdasag intézményi
tényezoi, az eszkozok és tudas, gyakorlat a nyugati gazdasagokbdl vald atvétele
révén. A rendszervaltds iddszakaban azonban akkor a magyar vallalati,
vallalkozoi szektor hiteleinek visszafizetése litkozott akadalyba. A haztartasok
jelentds megtakaritdsai azonban finansziroztak a vallalkozasok és az allam
hianyait. Ma viszont a haztartdsok nettd hitelfelvevok, eladésoddsuk mértéke
kritikus. Atlagosan minden haztartas elkoltstt 100 Ft-jabol 30 Ft az adossag. A
hitelezési valsag terjedése és a szabalyozas ismereteinek ¢és eszkozeinek
gazdagoddsa kozti ellentmondast a versenyhelyzet erdsodésével lehet
magyarazni. Ha a hatésag nem akarja sajat kereskedelmi bankjainkat hattérbe
szoritani a nemzetkdzi versenyben, hagy lehetdséget arra, hogy a kereskedelmi
bankok esetleg az 4tlagosndl nagyobb kockéazatot vallaljanak. Kérdés, hogy a
haztartdsok tomeges ,,beddlése” esetén mi torténik, mennyire nyer teret a moral
hazard.

4. A devizakitettség til gyors megnovekedése mindkét szektor hitelezésében,
megjelenik mint probléma. A penetrdcidos rata javuldsa azonban pozitiv
fejlemény. A Béazel Il.-t azért vizsgalom, hogy bemutassam, milyen kifinomult
eszkozeil vannak ma a banki szabalyozasnak ¢s mennyire iidvozlendd szabalyok
nemzetk6zi bevezetése, amely nem annak az eszkoze, hogy egyetlen orszag
bankjainak lehetdségét fékezik a versenyben, hanem egyrészt korszerii, masrészt
a versenytarsakra épp gy kiterjesztett eszkdzok.

5. Az arfolyamrezsim elhibazottsaga a pénziigyi stabilitds instabilitasdnak

eléidézdje lehet. Szamos tanulmdny szerint nem lehetséges és nem célszerti akar
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az arfolyamrendszert, akdr a gazdasagpolitika egyéb elemeit valtoztatni az
euro0vezeti csatlakozasig, hiszen a valtoztatdsok soran nagy a betanulési id6 és
atmeneti veszteségekkel jar. A 2006-os év fejleményei, az eurodvezeti tagsag
tavoli jovObe toloddsa azonban azt bizonyitja, hogy a rosszul miik6do
rendszerek korrigaldsan el kell gondolkodni, mert nem csak hogy tdvolabb visz
a vart eredményektdl, hanem negativ hatdsai fokozatosan, késleltetve
bontakoznak ki. Ha a 2003-as forint felértékelddés hatasait a fizetési mérleg
egyensuly mai allapotaval vetjiik 6ssze, tulajdonképpen a klasszikus J gorbe
hatast ismerhetjiik fel.

6. Véleményem szerint a megvalosithatd valuta- és devizarfolyamrendszerek
sorabol a rogzitett arfolyamrendszert kizarhatjuk, mert a mai makrogazdasagi
kornyezet nem teremti meg a bevezetésének és fenntartasanak lehetdségét. Nem
azt allitom, hogy hivei tévednek, csak hogy ez alatt a rovid id6 alatt, amiodta az 6
publikécidik nyilvanossagot nyertek, szdmos olyan esemény tortént, amely ma
mar helytelen 1épésként tiinteti fel ennek a lehetdségnek a realizalasat.

7. Az arfolyamrendszer megvaltoztatasdnak kérdésében a legfébb probléma
nem az volt, hogy hogyan valtoztassuk meg, hanem az, hogy megvaltoztassuk-e.
A betanulasi 1d0, a rovid iddére valo atallas hasznainak és koltségvonzatanak az
aranytalansaga ma mar kevésbé indokolta a valtoztatdst, mint korabban. 2006-
ban és 2007-ben a tarsadalmi elégedetlenség megnyilvanuldsai, gazdasagi és
politikai értelemben vett instabilitas és hazank az Eurdpai Unioval vald rossz
targyaldsi pozicidja miatt, rossz a megitélést eredményezett a kiilfoldi
befektetok, hitelezOk korében, és nem lett volna helyes nagy mértéki
valtoztatasokat eszk6zolni az  arfolyamrezsim teriiletén, mert nem
kockéztathattuk, hogy esetleg megzavarjuk a piacot. A 2008-as év elején
azonban mar gy itélték meg a Magyar Nemzeti Bank és a kormany szakértoi,
hogy elérkezett az id6 az arfolyamséavok eltorlésére; az ok az inflacié kordaban
tartdsa. [gy is szamtalan kérdést vet fel a szabad lebegtetés jovbje. A piaci
mechanizmusok korlatlan érvényesiilése versenyképesség javulast kovetel meg
hazankban, szamos teriileten. Ellenkez6 esetben visszdjara fordulhat a szandék;

a forint nem erdsddik, hanem gyengiil. A korlatok nélkiil csokkend forint
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arfolyam katasztrofalis hatdssal lehet az euro bevezetésekor megtakaritasainkra
— gondoljunk csak az egyébként is kritikus nyugdijkérdésre - és ezt sajnos nem
ellenstilyozza a hitelek eurositdsa, hiszen hiteldllomanyunk nagyobb része nem
forint-, hanem devizahitel.

8. Eszre kell venniink, hogy a bizonyos pénzfunkciok tekintetében az atmeneti
idészakban az euro haszndlata er6sodik. Erre a jelenségre ma nem pusztan jelek
utalnak. A spontdn eurorizacid kérdése nem til széles korben elemzett a magyar
szakirodalomban, de az Europai Unids irasok korében sem. Véleményem szerint
at kell tekinteni a részleges dollarhasznalatrol szol6 szakirodalmat, mert az
atmeneti idészakban ezen tanulméanyok kovetkeztetései hasznunkra lehetnek.

9. Egy IMF tanulmanyt elemeztem e kérdéskorben, amely Chile részleges
dollarizaciojardl szolt. A tanulmany f6 kovetkeztetése az, hogy a folyamatot a
kormény erdsiteni €s gyengiteni képes. Az erdsités nem azonos a hivatalos
bevezetéssel. Az euro hasznalat elényeit mar az d&tmeneti iddszakban elérhetjiik
ennek segitségével. A pénziigyi intézményeknek (a devizakitettség miatt) de a
vallalatoknak is érdekiik lenne a mérlegek szimmetridja, a kiilonb6z6 pénziigyi
eszkozok ¢és forrdsok valutanem-Osszetételének kozeledése. Pénziigyi
stabilitasunkat e tekintetben mindenképpen javitana. A kormanyzat akar odaig is
mehetne, szerzOdései megsértése nélkiil, hogy lehetdvé tenné az euroban valo
adozast, igy tobb szerepld bevételi forrasa, tobbek kozott a munkabér eurositasa
is elképzelhetd lenne. Az aruforgalom teriiletén minimalis nehézséggel oldhatd
meg a valtozas és a lakossag devizahitel allomanyanak kockazata is csokkenne.
10. Akar megtorténnek fentebb jelzett valtozasok, akar nem, az euro spontan
térnyerése valdszinii. Alain Ize és Eric Parrado tanulmanya alapjan az 0j helyzet
leirdsara, elemzésére alkalmas makromodellt készithetiink. Segitségével
becstilhetdve valik az tizleticiklus-volatilitas is haszna €s koltsége. (Az elemzOk
mai allaspontja szerint nem becsiilhetd.) Az optimalis monetaris politika vagy a
bérindexalas kérdéskore fontossa valhat szdmunkra az elkdvetkezd években.

11. Lényeges kérdés a seigniorage-jovedelem nagysagrendje. A seigniorage
jovedelem novekedése valoszinii, de a kiilonbozdéelemzOk egymastol eltérdnek

tételezik fel. Kutatdsaim szerint: akar novekszik, akar csokken Magyarorszag



16

bevételei kozott a seigniorage-bevétel, az seigniorage inflacioval valo
korrelacidja miatt nem indokolt —legalabbis teljes egészében - belevenni a
csatlakozas koltségei kozé. Hiszen az eurodvezeti csatlakozastol fliggetlentil

toreksziink - az MNB elsddleges célkitlizéseként — a gyors dezinflaciora.

3. UJ ES UJSZERU JAVASLATOK, EREDMENYEK

1. Az Optimalis Valutadvezet Elmélethez kapcsolddd specializacidos index
szamitds, kordbbi szamitdsokkal 0Osszehasonlitva megmutatja, hogy a
szamitasok eredményeit folyamatosan feliil kell vizsgalni, mert a valtozasok e
tekintetben is viszonylag gyorsak. A specializdcid tendencidja azzal a
kovetkezménnyel jar, hogy habar az Egyesiilt Allamokkal valo 6sszehasonlits
most nagy kiilonbségeket mutat, de az eurozona gazdasagi szerkezete ¢s

jellemz6i viszonylag gyorsan kézeledni fognak az Egyesiilt Allamokéhoz.

2. A Stabilitasi és Novekedési Paktum jelentds modositasokat igényel,
komolyabban kellene venni kovetelményeit. Rugalmasabbnak kellene lennie,
részint a tagorszagok sajatossdgainak figyelembe vételével, részint az 1dd

mulasaval bekdvetkezd gyors valtozasokra vald érzékenység tekintetében.

3. A Gazdasagi és Monetaris Unioval kapcsolatos kritika az Osszefliggések
teljes feltérképezése utan keriilt elétérbe. A jol felismerhetd tendencidk egyfajta
onbeteljesité hatast mutatnak. Onbeteljesitd joslatként Onmaguk képesek
»eltolni” a kozos valuta bevezetésének tényleges id6épontjat. Elegendd itt arra
gondolni, hogy a felboruld konvergenciapdlya, vagy 6nmagdban az alapvetd
makromutatok romlasara vonatkoz6 varakozasok felerdsodése miatt megindulo
tokekiaramlas komoly nyomads ald helyezheti, illetve akar leértekelddésre is
kényszeritheti a nemzeti valutat, ami konnyen meghiusithatja az arfolyamra, az

inflaciora, illetve a kamatlabakra vonatkozé kritériumok teljesitését.
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4. A Gazdasagi és Monetaris Unioba torténd belépés feltételeinek teljesitése
sajat, jol felfogott nemzeti érdekkel is magyaradzhatd. Az instabil, valtozo
kdrnyezet nem teszi lehetévé a halogatast. Felmeriil azonban az igény, hogy a
teljesitményjavitds ne kiilsé kényszer form4jaban jelenjen meg, hanem bels6
igényként tudatosuljon, és alakitéi részérdl igy keriiljon interpretdlasra a
gazdasagpolitika. Ez talan eldsegitené a programok tarsadalmi elfogadottsagan
keresztiil hatékonysaguk javulasat. Ez altalam megfogalmazott javaslatként is

értelmezheto.

5. A stratégia hianya hosszu tavon is rendkiviil karosan hat a makrogazdasagi
folyamatokra. A Gazdasagi és Monetaris Unidba valo belépés kovetelménye, de
a fenntarthatdo novekedés kritériuma is sziikségessé teszi a gazdasagi stratégiai
megalkotasat. A fenntarthato nodvekedési palydra vald raallasunk azonban
automatikusan biztositja a felvételt az eurodvezetbe is; fel kell ismerni, az
Europai Unid vezetd hatalmainak makromutatok megfelelésének igénye,
kovetelménye végsdé soron erre iranyul, nem a mutatok rovid tdvon

kikényszeritett szamszerli nagysagara.

6. Szdmos tanulmany szerint nem célszerli akar az arfolyamrendszert, akér a
gazdasagpolitika egyéb elemeit valtoztatni az eurodvezeti csatlakozasig, hiszen
a valtoztatasok sordn nagy a betanuldsi id6 €s ez atmeneti veszteségekkel jar.
Ennek ellenére 2008. februar 25-én a Monetaris Tanacs az arfolyamsav eltorlése
mellett dontott, az inflaciés folyamatok fékezése érdekében. A 2006-os év
fejleményei, az euroOvezeti tagsag tavoli jovobe tolddasa azonban azt
bizonyitja, hogy a rosszul miikoddé rendszerek korrigdlasa megkeriilhetetlen,
nem csak hogy tavolabb visz a vart eredményektdl, hanem negativ hatésai
fokozatosan, késleltetve bontakoznak ki. Ha a 2003-as forint felértékelodés
hatdsait a fizetési mérleg egyensuly mai allapotaval vetjiikk 0Ossze,
tulajdonképpen a klasszikus J gorbe hatast ismerhetjiik fel Szamos véleménnyel
szemben a kemény drfolyam rogzités (valutatdbla) bevezetése nem lett volna

logikus lépés. Felel6tlenség 1d6 eldtt feladni a monetaris politikat, mig nem
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¢lvezziik a kozos valuta védelmét. A tobbi valaszthatdo arfolyamrezsim

lehetdségét nem vetettem el.

7. Magyarorszag eurodvezeti csatlakozasa legalabb 4-5 évvel tolodott el a 2006-
os makro adatok ismerete tiikrében. Ez 1d0 alatt egy olyan gazdasag fog
miikodni, amely felkésziilt az euro, a kozos valuta hasznalatba vételére. A
magas szintll felkésziiltség €s a varakozas eredményeképpen varhato, hogy az
euro-t ha hivatalosan nem is, de spontan modon haszndlni fogjik a gazdasag
szereploi. A hivatalos atvételhez az Europai Unid6 nem adja aldasat, amde
részleges hasznalata varhatd. A kormanyzat képes olyan helyzetet teremteni,
olyan lépéseket tenni, amely eredményeként a hivatalos atvétel nélkiil is

élvezhetjiik az eurohasznalat elényeit.

8. Sok elemzés sziiletik napjainkban a fejlodo orszagok dollarizaciojanak
eredményeit illetden, illetve a részleges valutadtvétel hatasainak vizsgalatara,
aminek eurdpai szakirodalma csekély. Szamos elemzés atiiltethetd a kozepesen
fejlett orszdgok euro atvételének vizsgélatara. Ilyen példaul az Ize- Parrado
tanulmany. A magyar gazdasag sajatos helyzetére vonatkozdan is szdmos
tanulsaggal szolgalhat. A megfeleld alkalmazas eredményeként becsiilhetdve
valik pl. az iizleticiklus-volatilitas, a bels6 sokkok okozta veszteségek,

amelyeket az euro atvételéig biztosan el kell szenvedniink.

9. Erdekes eredményt adhat az sizleticiklus-volatilitds hatdsdnak az Ize-Parrado
modell alapjan torténo tanulmdnyozasa. Elvileg a megfeleld6 adatok
megtisztitdsa és elokészitése utan alkalmasak lehetnek arra, hogy a GDP rést
kiszamitsuk két esetben: amikor a dominans valuta hatasa a realszféraban 0, a
bérek nincsenek a kiilfold valutajahoz indexalva, illetve, amikor 1, tehat a bérek
az adott valutaban keriilnek kifizetésre, adott valuta inflacios trend;jétdl fiigg a
realbér és igy a kibocsatds nagysaga is. Vizsgalhato tovabba a dominans idegen

valuta hatasa a €és pénziigyi folyamatokban betoltott szerepe is.
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10. A seigniorage jovedelem nagysdgaban a szakmai vélemények erdteljesen
eltéréek. Vizsgalataim alapjan az a véleményem, hogy néni fog a seigniorage
jovedelem. Akar elfogadjuk ezt, akar nem, mivel a seigniorage jovedelem
korrelaciot mutat az inflacios rdtaval, azt pedig nemzeti valuta megtartasa
esetén is csOkkentenénk, a kiesésnek javarésze ezért sem irhatd jogosan az euro

szamlajara, nem szamithato jogosan az eurobevezetés koltsegei koze.

4. OSSZEFOGLALAS

Az egyik legaktudlisabb ¢és a kozgazdaszokat leginkdbb megosztd téma a
pénziigyi stabilitds kérdése. Fontossa napjaink és a kozelmult riasztod
valsagjelenségei révén valt. Kiilonb6zd kutatok tollabol szamos ijesztd, a
vilaggazdasagot megrazd valsdg vizidja, ezek forgatokonyvei keriiltek
napvildgra. Miutan egyre jobban megismerjik a problémak okait és az
Osszefiiggések egyre felismerhetObbé valnak, sziikséges Ujra €s Ujra attekinteni
ezeket az irdsokat, jelen korunk eseményeit, tendencidit. A valsdgok tiineteit a
modern kor Ujkeletli jelenségei idézték eld. Sok iranybol fenyeget minket
veszély, de folyamatosan sziiletnek valaszok is. Ezért dolgozatom elsd részében
a téma hatterét a globalizaciot, integracios tendencidkat és ezek Osszefiiggéseit
elemzem. Az instabilitas trendjeit, belsd Osszefliggéseit vizsgdlom. A fejezet a
problémék intézményes kezelésével is foglalkozik, ami szintén atnyulik az
orszaghatarokon. Elsdsorban a Nemzetkozi Valutaalap vilaggazdasagi, pénziigyi

valsagok megeldzésére, kezelésére tett Iépéseit vizsgalom meg.

Kiilon részben foglalkozom az elméleti megkozelitésekkel, amelyek kozott
lényeges kiilonbségek vannak. Gyakran a makrookondémia és a pénziigytan
megkozelitése sem egységes, jO, ha koszond viszonyban vannak egymassal. A
makrookonomusok korében sincs egyetértés, kiilonbozo eszmedramlatok
léteznek egymas mellett. (Monetarista, postkeynesianus, Ujklasszikus, stb.)
Ugyeltem arra, hogy ha taldlhatbak voltak koztudottan kiildnbdzd

nézetrendszerrel rendelkezd szerzOk tollabol szarmazd, homlokegyenest eltérd
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vélemények, szakirodalmak, mindig Osszevessem azokat. Az &6 eltérd
véleményeik itkOztetése biztosithatja a sokoldalt, széles latokori
kozelitésmodot. A fodram Onmagaban nem feltétleniil elegendd a tobb
szemponti  korbejarashoz. Az arfolyammal kapcsolatos fejtegetések az

arfolyamelméletek rovid 0sszefoglalasat is igénylik.

Az eurozonardl illetve az Europai Uniorol szo16 rész két £6 fejezetre tagolodik.
Az egyik az optimalis valutadvezet elmélete. A latin -amerikai tanulmany
egyébként mas oldalrol kozeliti meg ezt a témat, ez is szolgalt tanulsagokkal. A
rovid tava rész abbdl indul ki, hogy a hasznok becslése nem csak Magyarorszag
szempontjabol fontos, hanem a tobbi csatlakozni kivand €s mar euro-t hasznalo
orszag vonatkozéasaban is.. Kiemeltem a jelenérték szamitas fontossagat e
koltségek, hasznok szamitasakor. Ez a mi szempontunkbol nagyon fontos,
hiszen nem elég, hogy mar nem is annyi nyereséget konyveliink majd el,
mintha most 1épnénk be, de a jovobeli pénz sem ér annyit mint a mai. Az

onallésag eldnyeivel, hatranyaival szintén foglalkoztam.

A kozép tav vizsgélatakor feldolgoztam annak szakirodalmat, hogy meddig
¢érdemes bOviteni a valutadvezetet és az optimalis valutadvezetek elméletét is
attekintettem. Ezen témak ismertetése és a beldliik levont kovetkeztetések a
fejezet egy ,.elméleties” részét képezik. Rovid szamitdssal bizonyitom az
aszimmetrikus sokkok bekovetkezésének csekély esélyét. Latszolag egységes a
szakirodalom, azonban vet fel kérdéseket és probléméakat. Az i1d6 e
megallapitdsokat minden bizonnyal kikezdi. A vildg felgyorsult valtozésai
kozepette gyors alkalmazkodasi folyamatok varhatoak. Az Egyesiilt Allamokkal
valo 0sszehasonlitds most nagy kiilonbségeket mutat, de az eurozona gazdasagi
szerkezete és jellemz6i kozeledni fognak az Egyesiilt Allamokéhoz. Egy igazan
nagy kiilonbség van (egyeldre terv szinten sincs ez masképp) — ez a fiskalis
politika 6ndllésdga a tagallamokban. E példa nélkiili vallalkozas (eurodvezet)
egyik legnagyobb kérdése: a fiskalis politika egységesitése nélkiil 1étezhet-e

ekkora terlileten kdzds monetaris politika?
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A dolgozat legkézenfekvébb kovetkeztetése, hogy a makrogazdasagi, pénziigyi
stabilitas nem kovetel meg két kiilon Utiranyt az eurodvezeti csatlakozas és a
nemzeti ¢érdekeknek megfeleld nemzetgazdasagi folyamatok tekintetében.
Kivanatos lenne, hogy hangsulyozast nyerjen, amikor intézkedésekre,
dontésekre keriil sor, hogy az mennyiben szolgdlja a nemzeti érdekeket.
Kiilondsen akkor indokolt, ha mindkét okkal magyarazhat6. Ez ugyanis
szemléletvaltozashoz is jarulhatna hozzd. A kérdésfeltevések valtozasa azért
fontos, mert a stabilitds, a jolét elérése, a nemzetgazdasagi célok elérésének
egylk eleme az euroOvezeti csatlakozds, nem pedig az eurodvezeti
csatlakozasnak egyik részcélja a nemzetgazdasdg jo miikodése. Azért fontos
mindez, mert a dontések tarsadalmi elfogadottsiga meghatiroz6 a
gazdasagpolitikai sikeressége szempontjabol. Rovid tavon legalapvetobb a

koltségvetés helyzete, a kialakult kritikus helyzet miatt.

A dolgozat utols6 elbtti fejezete az arfolyamrezsim megvaltoztatasanak
lehetdségével foglalkozik. A csatlakozas idOpontjanak eltolodasaval valt ismét
aktudlissd. Rovid idétavon bevezetni egy 1j arfolyamrendszert nem érdemes.
Most azonban lehetdség van az ujragondolasra. Sokan érveltek a valutatdbla,
kemény rogzités mellett. Kutatdsaim eredménye, az erre vonatkozd f0
kovetkeztetés, hogy feleldtlen 1€pés volna id6 eldtt feladni a monetéris politikat,
mig nem ¢lvezziik a kozds valuta védelmét. Széles skalan mozog azoknak az
elméleti és gyakorlati szakembereknek a kore, akiknek véleményét a
dolgozatban iitkdztetem, Osszevetem. Arfolyamvaltoztatas —tekintetében
dolgozatom a lebegd arfolyamrendszer lehetdségét nem zarta ki. Ez egyébként
megegyezik a Nemzetkozi Valutaalap 1V. cikkely szerinti gazdaséagpolitikai
konzultacidja javaslataval. Kérdés azonban, hogy a 2008. februar 25-én eltorolt
savhatarok esetén figyelembe vettek-e minden rizikofaktort — joléti”
népszavazas, valasztasi ciklus végének kozeledte, stb. A forint esetleges
mélyrepiilése az exportra jo hatdssal lehet, de rossz atvaltasi arany rogziilése

esetén az eurozonaba vald belépés jelentds problémakat okozhat.
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Kozéptavava valt (5-7 év idétavval) az eurobevezetés eltolddasa miatt minden
olyan probléma, amely ezen atmeneti idOtartamra vonatkozik. Figyelmiinket
arra kell forditanunk, hogy arfolyammal kapcsolatos valtozdsokon megyiink
keresztiil, akkor is, ha hivatalosan nem valtoztatunk arfolyamrendszeriinkon.
Egy 0 valuta bevezetését készitettiik eld, részben intézményileg, részben az
emberek felfogasan, az euroval valdé megbaratkoztatasan keresztiil. Bar eltolodik
a hivatalos bevezetés, ez nem tlinik el ezen atmeneti idészakra. Lassan ugyan
tudatosul benniink, hogy euro nem mostanaban lesz hasznélatban hivatalosan, a
pénz mégis ,,a fejiinkben van”. Ha az emberek fejében ott van, ha igényt
tdmasztanak arra, hogy szélesebb korben hasznaljak az eurot, hivatalos hatosag
a terjedését megallitani nem tudja. Annak lehetdsége, hogy az euro-t hivatalosan
atvegyiik, az Europai Kozponti Bank jovahagyasa nélkiil nem lehetséges, hiszen
ezt szerzodésben vallaltuk. A szakirodalomban ur keletkezett, az elhuzodasrol
nem igen irtak szakcikkeket, csak a gyors atvétel forgatokonyvei kidolgozattak.
A hosszabb atmeneti id6szak vizsgélata azonban iddszertivé valt. Az Egyesiilt
Allamokkal erés fiiggésben levé orszagok azonban évtizedek ota tapasztaljak a
dollar dominancidjanak kiilonboz6 szintjét nemzeti gazdasagaikban. Ok
egyébként hivatalosan is bevezethetik a dollart, amikor csak meginog bizalmuk
nemzeti valutajukban. Részlegesen is ,,bevezethetik” a dollart, tehat bizonyos
pénzfunkciok tekintetében az emberek onkéntesen, spontan helyettesitik vele a
nemzeti valutat. Szamos latin-amerikai tanulmény sziiletett errdl, hiszen ebben a
helyzetben e jelenségre reagalni kell a gazdasagpolitikanak is. A dollart részben
haszndlo orszagok esetében az egyenstulyhoz kozelebb vive (vagy az
eltdvolodast  megakadalyoz6)  specialis  lépések  léteznek  ugyanis.
Magyarorszagnak tgy tlinik, sziiksége lesz arra, hogy ezekkel a kérdésekkel
foglalkozzon. Milyen az optimalis monetaris politika, illetve kell-e az
arfolyamhoz indexalni a béreket. Alain Ize és Eric Parrado tanulmanyét
felhasznalva vontam le kovetkeztetéseket. Olyan mértékii munka lenne a
tanulmany elméleti kdvetkeztetéseit 6konometriai modszerekkel verifikalni és a

gyakorlatban felhasznélni, hogy e kutatas keretei k6zott nem vallalkozhattam ra,
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azonban végeztem né¢hany egyszerli szamitast, inkabb csak bemutatdsara, hogy

a tanulmany Magyarorszagra alkalmazhat6, szamithat6 elemeket tartalmaz.

A kozéptava folyamatokhoz tartozik még a magyar bankrendszer és pénziigyi
rendszer stabilitasat vizsgald rész. Csak terjedelmi okok miatt keriilt kiilon
fejezetbe. A devizakitettség kérdése 1is Osszekapcsolhatdo a spontdn
eurorizacidval, hiszen a pénzintézeteknek varhatoan igénye lesz arra, hogy ne
csak mérlegiik aktiva oldalan legyen tilnyomd tobbségben a deviza, igy az euro
spontan bevezetését, hasznalatat sajat eszkozeikkel varhatoan 6sztondzni fogjak.
Az intézményrendszer, ellendrzés, szabdlyozas terén Oridsi valtozas tanti
lehetiink a rendszervaltozas 6ta. A Bazel Il-vel is azt kivinom bemutatni, hogy
er6sodése e tekintetben folyamatosan zajlik. Akkor sem szabad azonban
figyelmiinket elterelni a hitelezési valsag lehetdségétdl. A lakossag eladdsodésa

ugyanis egyre ijesztobb méreteket Olt.

Tévhit az a félelem, amely szerint elvesznek seigniorage bevételeink az EU
csatlakozas utdn. Ugyanis az euro teremtése utan keletkez6 hasznot az Eurdpai
Kozponti Bank elosztja a nomindlis GDP és a népesség aranyaban. Ennek
nyilvanvaléan lehetnek vesztesei, de a jelek szerint Magyarorszag ennek
nyertese lesz. Az is igaz, hogy az inflacidval korreldl a seigniorage, ez a
felhasznalt adatokon keresztiill bemutathatd, - egyébként ez a monetéris- €s
fiskalis seigniorage tekintetében is mutatna Osszefiiggést. A sikeres inflacids
célkovetés mar eddig is jocskan csokkentette mért€ékét. Ha nem szeretnénk
csatlakozni az euroOvezethez, akkor is csokkenteni kellene az inflacids ratat,
sajat jol felfogott érdekiinkben, makrogazdasagi stabilitdsunk miatt. A kiesésnek
ez a része ezért nem irhato jogosan az euro szamlajara, nem szdmithatd jogosan
az euro bevezetés koltségei kozé. A hosszu tavhoz soroltam a témakort, hiszen a
seigniorage jovedelmeket olyan szempontbodl vizsgéltam, hogy hosszii tdvon
mekkora kiesésre vagy bevételre szamithatunk beldle, ha majd sikeriil

atvennunk a ko6zos valutat.
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5. A TEMAVAL KAPCSOLATOS PUBLIKACIOIM

Idegen nyelven megjelent (CD-n vagy konferenciakotetben) tudomanyos

irasok:

- The Change of the Retail Credit in the Future, its Effects on the Propensity
to borrow; Micro CAD 2002 International Scientific Conference 7-8 March
2002. Miskolc

- Finance of Regional Development in Hungary Past Experience and
Challanges of the Future; Micro CAD 2005. International Scientific
Conference 10-11 March 2005. Miskolc

- External equilibrium problems of Hungary — reasons and trends; PhD
International Scientific Conference Aug. 2007. Miskolc

- Retail Banking Competition as a Dangerous Field; PhD International

Scientific Conference Aug. 2007. Miskolc

Magyar nyelven konferenciakotetben, szakfolyoiratban vagy CD-n

megjelent tudomanyos irasok:

- Magyarorszag pénziigyi stabilitdsdnak valtozdsa az EU csatlakozés
kapcsan, WEU konferencia, Mosonmagyardvar, 2004. maj. 6.

- Az MNB a KBER-ben ¢és a jegybanki fliggetlenség megvalosuldsa; XXVII.
OTDK, NYME KTK Phd szekci6, 2005. Sopron

- A monetéris transzmisszids mechanizmus jellemz6i Magyarorszagon,

Gazdasag ¢s Tarsadalom, 2007.
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Eloadasok (csak kézirat):

- A lakossagi hitelezés valtozdsai a jovoben, hatasai az eladdsodasi
hajlandésagra, ,Kihivasok a gazdasagban” konferencia, Miskolc,
2002.marcius 7-8.

- Pénziigyi ingadozdsokra hatdé tényezOk az EU csatlakozis utén,
Doktorandusz Konferencia, Lillafiired 2003. méjus

- A régiofinanszirozds tendencidi; projektzaré konferencia, 2005.

szeptember, Sopron

Egyetemi jegyzetek:

- Makrogazdaséagtan II. feladatok 2002. szeptember

- A régiofinanszirozas 6 kérdései €s irdnyai — Régidfinanszirozas targy jegyzet;
2005. augusztus

- Makrodkonomia feladatgylijtemény, Osszeéllitotta: Dr Andrassy Adél-Juhész
Zita, lektoralta: Dr. Solt Katalin, 2007. jinius



