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Paldnkai Tibor

Az eur6 és magyarorszagi
bevezetésének néhany kérdése

Some Questions of Introducing Euro in Hungary

Az eurd gazdasdgi-iizleti project, jelentds vdllalati érdekek (TNC-ék) kapcsolédnak
hozzd. A megtakaritott tranzakcids koltségek a globdlis versenyképesség tényezdi.
Részben az Eurdpai Unié (EU, Unid) magas integrdltsdgi szintjével, mdsrészt az egy-
séges belsé piac létrehozdsdval fiigg dssze. Az eurdt eredetileg a magorszdgok érdekei-
hez szabtdk, az drstabilitds kapott abszolit prioritdst. A kibéviilésekkel a rendszer
stabilitdsa érdekében a konvergencia is elengedhetetlenné vdlt. Az eurékormdnyzds
reformjai 2010 utdn ezt és a konstrukcids hibdkat csak részben korrigdltdk. Az euré
f6 zdszlévivéi a transznaciondlis vdllalatok (TNC) voltak. Magyarorszdg gazda-
sdga magasan transznacionalizdlt, és nincs semmi akaddlya, hogy ezek a tdrsasdgok
az eurdt haszndljdk. Az euré magyar bevezetése dsszességében dltaldnos nemzeti
érdek, viszont nincs olyan tdrsadalmi-gazdasdgi érdekcsoport, amely ezt felvdllalnd.
Gazdasdgunk magas euroizdltsdga alapjdn részei vagyunk az euréivezetnek (area
szemben a zone-al). Ez sajdtos monetdris konstrukcid, kettds valutarendszer az dr-
folyamok lebegtetése mellett jellemzi, de szuboptimdlis a zéna tagsdggal szemben.
Nincs komoly érv, miért kellene a belépésiinkkel homdlyos felzdrkozdsi célok miatt
vdrni. Alapvetd magyar érdek lenne, hogy az eurd végsé kialakitdsdban és a tovdbbi
reformokban mdr kézvetlentil és aktivan részt tudjunk venni.

Kulcsszavak: eurd, integriltsigi szint, egységes piac, tranzakcids koltségek,
kettés valutarendszer, lebegé arfolyamok, euré-6vezet, euré-zéna, eurd-
korményzas reformja

The euro is an economic and business project and is connected with substantial
company (TNCs) interests. The saving of transactional costs is a factor of their global
competitiveness. It relates to the high level of integratedness of the Union and the
structure of internal market. Originally, the construction of the euro was shaped along
the interests of the core countries, and the price stability enjoyed absolute priority.
By enlargements this had to be extended to convergence as a factor of stability of the
whole structure. The reforms of euro governance after 2010 have addressed these
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problems only partly. The main flagships of euro are the TNCs. As Hungary is highly
transnationalised, there is no obstacle for the foreign TNCs for using the advantages
of euro. While the adoption of the euro is a general national interest, noone would
promote the whole process. Hungary has a special construction of dual currency
structure with a floating national currency (similarly to other countries of the region).
But this is suboptimal to full euro zone membership. It is a basic Hungarian interest
to take part directly and from inside in the further reforms of the euro system.

Keywords: euro, integration, Single Market, transaction costs, duel currency
system, floating rates, euro zone, reform of euro governance.

Az utébbi hénapokban a magyar eurés tagsagrol tobben nyilvanitottak véleményt. Kalon
kiemelném az MNB Maastricht22 kezdeményezését. Kérdésben vita alakult a magyar
pénzigyminiszter (Varga Mihaly) és az MNB elnéke (Matolcsy Gyorgy) kozott, de érde-
kes vita folyt példaul az Eotvos Csoport ez évjanuari iilésén. Erdeklsdéssel olvastam Bod
Péter Akos és Dobozi Istvan Ellenstilyban megjelent cikkét.! Ugy érzem, hogy a kérdés
aktualis és fontos, és a vita alapjan megformalédhat egy széles és relevians magyar nem-
zeti dllaspont, amely artikuldlja érdekeinket, és kijelolheti a kérdésben teend8ket. A vita
a kérdésrél évek 6ta folyik, de ugy tiinik, a kérdés dontésre vitele aktualissa valt.

Az euré elsésorban gazdasdgi és iizleti projekt. Kialakitasat és miikodését természe-
tesen a politikai érdekek, alkuk és elvarasok bonyolult szévevénye befolydsolja és hata-
rozza meg. Az eurd az EU politikai egységének és integracidjanak a szimboéluma.

Az eur6 két labon all, és ezek erdteljesen meghatdrozzak stabilitidsit és jovéjét.
Ez részben az EU maguas integrdltsdgi szintje, masrészt az egységes belsd piac létrehozdsa.

Néhany éve kisérletet tettiink az egyes orszagok vagy integraciés csoportok integ-
raltsagi szintjének a meghatdrozdsira és mérésére. Az ugynevezett ,Integraciés Profi-
lok” kutatds keretében mintegy két tucat paraméter alapjin prébaltuk az integraciés
szinteket 6sszehasonlitani. Ezek kozott egyebek mellett a kapcsolatok intenzitisa,
az 6sszekapcsoltsag és a kolcsonos fuggés, a strukturalis konvergencia, a kereskedelmi,
pénziigyi és tékekapcsolati mérlegek vagy a makrogazdasdgi teljesitmények szerepeltek.

A vizsgalt orszagokat vagy szervezeteket egy 100%-os skalan 5 csoportba osztot-
tuk. Ennek megfeleléen 0-10% az integraltsag hidnyardl, 10 és 30% kozott alacsony,
30 és 50% kozott kozepes, 50 és 70% kozott magas, 70% felett pedig kiemelten magas
integraltsagrél van szé. Szamitasokat csak az EU-ra és tagorszagaira végeztiink. De becs-
lések szerint vélelmezhetd, hogy az elmult mintegy 50 évben a globalis gazdasig ¢ssze-
kapcsoltsdga meghaladta a 10%-ot, vagyis indokolt ,globalis” integraciérél beszélni.
A kiillénb6zé allamkozi regiondlis integraciok (ASEAN, Mercosur vagy NAFTA) szintje
sem haladta meg viszont a 30%-ot, vagyis megmaradt az ,alacsony” mindsitési kate-
goéridban. Ugyanakkor az EU egészében meghaladta az 50%-os (,magas”) integrdltsdgi
szintet. Kozottik, mintegy 6-8 orszag (kis fejlett és kozép-eurdpai orszdgok, benne

o Bod Péter Akos: Euréévezeti tagsagunk: van-e akarat? Ellensuly, (2019), 4. 95-206.; Dobozi Istvan:
Miért ,santa” kozos valuta az eurd? Ellensuly, (2019), 4.
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Magyarorszag is) esetében ez a mutaté 70% felettre tehetd, vagyis kiemelten magas integ-
rdltsdgiaknak minésitheték.”

A magas integraltsag mellett a tranzakciés kéltségmegtakaritasok elég tetemesek
ahhoz, hogy a régié versenyképességét érdemben befolyasoljidk. Mas kérdés, hogy ezt
szamszerlien mennyiben lehet kimutatni. De ez volt a helyzet a vAmuniéval is. Az el6-
nyok szinte szembeotlottek, de a Viner-féle elemzési médszerek alapjan mégis mar-
gindlisnak tintek. Az eurd tehit nem valami politikai kreattra, hanem fontos eleme
az EU-gazdasig versenyképességének. Err6l nem szabad elfeledkezni akkor, amikor
az eur6 tul korai bevezetésérél vagy relevanciajarol beszélunk.

Az eur6 masik ,ldba” az egységes belsé piac kialakitdsa. A piaci liberalizildson ala-
pulé integracié nagy fejlettségi kiilonbségek és oligopolisztikus piaci struktirdk mellett 6ha-
tatlanul az elényock fokozddé egyenldtlen megoszldsdval jar egyiitt. A spontan piaci mecha-
nizmusok alapjan a gazdag egyre gazdagabb, a szegény meg egyre szegényebb lesz.
Ez mar a k6z6s piac 1968-as kialakuldséra is érvényes volt. Miutdn a kérdés inkabb regi-
onilisan, mint orszdgok szintjén demonstralédott, 1975 utdn nem volt véletlen a Regi-
onailis Fejlesztési Alap létrehozédsa, ami politikailag kevésbe deklaraltan, de a kompenzd-
ciot (karpotlas helyett inkabb ,fejlesztésrél” beszéltek) szolgalta.

Az egyenlétlenségek novekedése az elmilt idészakban az EU belil alapvetéen
az egységes piaccal fiiggott 6ssze (bar végsé soron a globdlis kapitalizmus mitkédésének
anomadlidja). A korrekcidk és kompenzaciok hijan a spontdn piaci mechanizmusok eze-
ket a killonbségeket tovabb mélyitik. A szabalyozott piacgazdasig unids szinti kiveti-
tése ezért alapvetd stratégiai kérdés. A gazdasigi és monetdris unié ezt a célt szolgilja,
vagyis az egységes piaccal szerves egységet alkot. A politikai integriciéban a pénziigy-
politikdknak kiemelt szerepe van, legyen sz6 monetéris (az euré mint eszkéze jelenik
meg), koltségvetési vagy tékepiaci politikdkroél. Az egyenlétlenségek névekedése tehat
nem az eurébdl kovetkezik, hanem éppen ellenkezéleg, a gazdasagi és monetaris uniéval
egyik eleme annak a szociilis piacgazdasigi modellnek, amely egyebek mellett az egyen-
l6tlenségi anomalidkat is kezelni hivatott lenne. Mas kérdés, hogy a Lisszaboni Szer-
z6dés elkotelezettsége a ,versenyzd szocidlis piacgazdasdg” mellett (,,competitive social
market economy”) mennyiben valésult meg, és mennyire volt képes a kiilonb6z6 dimenzi-
6kban az egyenlétlenségeket kezelni.?

A monetdris integracié tervére a maastrichti dontések 12 tagallamra sziilettek,
de azokat alapvetéen a magorszdgokra (6-ok) szabtik. A maastrichti déntések idején
a kelet-kozép-eurdpai orszagokkal (el6szor Csehszlovakia, Lengyelorszag és Magyaror-
szag) még a tarsuldsi szerzédéseket sem irtdk ala, és széba sem jott teljes jogu tagsa-
guk. Erre 1993-ig kellett varni. Amikor egy washingtoni konferencian, 1990 tavaszan
a tagsagi aspirdcidinkat felvettettem, a Kézosségek egyik vezetd orszdganak nagykovete
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gunyos kacajjal aldzott meg, és nemcsak nevetséges dbrandnak, hanem szinte pimasz-
sagnak mindsitette (hogy joviink mi ahhoz?).

fgy a maastrichti tervek egyetlen prioritasra, az arstabilitasra sziikiiltek, és a fel-
zark6zasnak nem tulajdonitottak killénésebb jelentéséget. Pedig egy heterogén mone-
taris uniénak stabilitdsa nem képzelhetd el e nélkiil. Taldn magyarizat lehet, hogy nem
tint problémanak, hiszen az 1980-as években csatlakozott 3 mediterran orszig, vala-
mint Irorszag éppen ezekben az években produkalt latvanyos felzarkézast. Az 1990-es
évek végétdl az 4j tagorszagok tobbségének a felzarkézasa is latvanyos volt.

Akibévilésekkel az egységes belsé piac aszimmetriailatvinyosan megnovekedtek,
s természetesen optimalis valutaévezetrdl aligha lehet beszélni. A névekvé, f6ként regi-
ondlis egyenl6tlenségek elsésorban ebbdl kovetkeztek. Nekem alapvetd vitdm a ,belsé
leértékelés” (,belsé leértékeltség”), és a ,nemzeti” eurdk kialakulasa tételek kérdésében
van. Ahogy altalaban a valutadrfolyam le- vagy felértékel6désének kereskedelemalakit6
szerepe vitathatéva valt, ugyanaz a helyzet a ,bels6” leértékeléssel is. Nem hiszem, hogy
értelme lenne 6zdi vagy gyéri forintrél beszélni, holott a bérek és az arak készénévi-
szonyban sincsenek egymassal. Ugyanigy értelmezhetetlen a ,német” és a ,gérég” eurd
is. S nincs is a folyamatokban semmi kiillénleges, egyszertien a ,belsé piac” miikodésé-
r6l van szé. Nem az értelmezhetetlen alulértékelt ,német eurérél” van sz, hanem egy
er6teljesen oligopolisztikus piacon fejlett tagok nagyvallalatainak lehengerl6 kézvetlen
folényérsl. Ugy tiinik, hogy ebbe az eurét azért kell belekeverni, mert igy lehet aztan
a vadlottak padjara tltetni.

Egy valutadvezet létrehozasa nem fiigg a fejlettségi szinvonaltél és annak kulénb-
ségeitsl. A kilonbozé foderacidkban nagyszamu valutadvezetek léteznek, legyen szé
Indiardl és Braziliarél vagy éppen az USA-rdl és Kanadardl. A sajatsagoknak és az adott-
sagoknak megfelelden ezeknek a valutasvezeteknek konstrukcidi lényegesen el kell hogy tér-
jenek egymdstdl. Az adottsagok kozott szerepel a gazdasagi fejlettség és struktura, a tar-
sadalmi és szocidlis viszonyok, a politikai, kulturlis vagy térténelmi tényezok.

Tévesnek és félrevezetének tartom, nemcsak elméletileg, hanem mddszertanilag is,
ha az eurd bevezetését az egy fére es6 GDP meghatdrozott szintjéhez kitnénk. A GDP toké-
letlen mutatd, toébb sebbdl vérzik. Szamitdsa sordn input és output mutatékat egyarant
tartalmaz. Miutdn olyan dgazatoknak, mint az egészségiigy, az oktatds vagy kutatds, de
altaldban a szolgéltatdsok kibocsatésa, teljesitménye nem meghatarozhaté, ezért azokat
araforditisok alapjan veszik szimba. Része a bérem, de hogy a hallgatét j6l tanitottam-e
vagy sem, nem szamszerisithets. Nem veszi figyelembe a veszteségeket és a pazarlast,
a louisianai hurrikédn a helyreéllitdssal a GDP litvanyos névekedését hozta. Egy vasut-
vonal megépitésének nem a megvaldsithat6sigi koltségeit (pl. 50 millidrd eurd), hanem
a tényleges koltségeit (mondjuk 100 millidrd eurd) veszik szdmba. A GDP ilyen szdmitdsa
novekedési tényez6vé emeli a pazarlast és korrupciét. Miutén a probléméak azonosak,
a GDP hasznalhat6 névekedési trendek vagy 6sszehasonlitdsok durva megkozelitésére.
Komolyabb gazdasigpolitikai déntéseknél viszont koriiltekintéssel kell eljarni.

Természetesen fontos szerepik van a versenyképességi tényezéknek. Ilyenek a terme-
lékenység, a szerkezeti konvergencia, kereskedelmi mérleg 4llapota vagy éppen fajla-
gos bérkoltségek és egyéb koltségtényezik alakuldsa. Termelékenység vonatkozasidban
az egy fére esé kibocsatassal szemben megbizhatébb az egy munkadrara juté termelés.
Az egy fére esé kibocsatasban Eurépa az USA-hoz képest 70%-on van. Az egy munkadrara
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juté termelésben 90%-on. Egy amerikai viszont évente 20%-kal tobbet dolgozik, mint
eurdpai tarsa. A tényleges versenyképességi és joléti szakadék tehit lényegesen kisebb,
val6jaban az altaldnos szint nagyon kozel 4ll egymashoz.

Az EU esetében a baj tehit nem a monetaris integraciéval, hanem adott konstruk-
ciéjaval volt. Az eurékonstrukcié hibainak a részletes elemzése hosszu lenne. Harmat
mindenképpen szitkséges megemliteni. Az egyik a piac koordindcios és ellendrzd szerepének
a tulbecsiilése. Mint kideriilt, a piac éppen hogy felel6tlen magatartasokat inspiralt (olcsé
pénz, amivel szavazatokat lehet vasarolni, vagy ingatlannal spekuldlni), amit aztin
ugyan kiméletleniil megbiintetett, de csak utélag. Hidnyos volt az uniés monetdris unids
intézmények és politikdk konstrukcidja, amit 2010 utdn az eurékormanyzas reformjai rész-
ben korrigéltak, de végleges konszolidacidja és tovabbi fejlédési irdnyainak a kidolgo-
zdsa még varat magdra. Végul a nemzeti politikdk szigoru alkalmazkoddsdra és igazoddsdra
lett volna sziikség, amit valamilyen médon és mértékben valamennyi tagorszag elsza-
botdlt (potyautazas vagy a szabdlyok megszegése). Az anomalidk a killénb6zé szinteken
a szerepl6k dontésének és cselekvésének eredményei voltak. Az euré ebben kétségtelen
eszkoz volt, de blingssé nyilvanitdsa igaztalan volna.

Teljes mértékben egyet értek azokkal az elemzésekkel, miszerint az euré magyar
bevezetése Gsszességében dltaldnos nemzeti érdek. Bod Péter Akos kivals elemzése az el6-
nyok és hatranyok kérdésében komplex és meggy6z6 képet ad errsl. Osszegezve a ténye-
z6ket megallapitja: ,A gazdasigi érvek és tények alapos mérlegelése nyomin nem
mondhatok mést, mint hogy a magyarhoz hasonlé méretd, szerkezet( és hagyomanyu
gazdasag szdmadra komolyan nem ajanlhaté a kiilon fizetési eszkoz tartds mikodtetése,
az abbdl fakadé koltségeknek és kockdzatoknak a lakossagra valé terhelése.™

Magyarorszagon viszont nincs olyan tdrsadalmi-gazdasagi érdekcsoport, amely ezt
felvallalna és az tgyet a vallaira venné. Az eurd f6 zaszlévivéi a transznaciondlis vélla-
latok (TNC) voltak. A tranzakciés koltségek kikiiszobolése elsésorban az 6 érdekeiket
szolgélta, 8k forsziroztdk az eurd bevezetését leginkabb.

Magyarorszig gazdasaga a tagorszdgok kozitt az egyik leginkdbb transznacionalizdlt,
és nincs semmi akadalya, hogy ezek a tdrsasigok az eurét, ahol az elényés és kivana-
tos szamukra, maximalis mértékben haszniljak. Hasznaljdk is. Viszont nincs semmi
hatranyuk, s6t inkdbb elényos szamukra a fokozatosan leértékel6d6 parhuzamos nem-
zeti valuta megléte. Nemzetkozi tranzakciéikat eurdban folytatjak, viszont elényos
szamukra, ha a béreket és kulénbézé helyi szolgdltatdsokat vagy beszéllitasokat a leér-
tékel6d6 nemzet valutiban finanszirozhatjik. Tudjuk, hogy a kettésvaluta kedvezé
az adétorvények kijatszasa, a profitok burkolt repatridldsa vagy éppen a valutaspekula-
ci6s lehet6ségek szempontjabél.

A hazai nagyvallalatok, de a kisebbek is nem a glob4lis versenypiacokon tevékeny-
kednek, az eurd szamukra nem létkérdés. Az agrirtranszferek mellett a strukturilis
alapok f6 haszonélvez6i a hazai piacra orientalt (féként épitdipari) vallalatok, amelyek
az euréban kapott transzfereket kedvezéen szamolhatjik el a hazai valutaban felmeriilé
koltségekkel szemben.

A politikai paletta mélyen megosztott, még a partokon beliil is. Az egységes valuta
kétségtelenil korlatozza a nemzeti szuverenitas és politikdk mozgasterét, ezért a partok

4 Bodi.m.(1.].) 8.

Eurépai Tukér 2020/2.

HZiSE

g2



-

E Syl

134 PALANKAI TIBOR

kormaényzati poziciéban 4ltaldban évatosan és hezitidlva kozelitik meg a kérdést. Az ellen-
zék ugyan 4altaldban elkételezett az eurd mellett, de mivel nem kampanykérdés, kocka-
zatai miatt a relevans bevezetési stratégiaval varhat.

Az eur6 magyarorszagi bevezetése szdmos stratégiai és technikai kérdést vet fel. Tag-
jai vagyunk a gazdasagi és monetaris unénak (EMU), mar csak az eur6 bevezetése van
hatra (ez a ,harmadik” szakasza a folyamatnak), és erre szerz6déses kotelezettségeink
vannak, s a magyar lakossag tobb mint fele egyetért az egységes valuta bevezetésével.

Ugyanakkor, mint Bod Péter Akos is elemzi, gazdasigunk magas euroizaltsiga
alapjan részei vagyunk az euréévezetnek (area szemben a zone-nal). A dollarizaciérél
vagy az euroizaciérdl az elméletek szerint akkor beszélhetiink, ha a masik valuta aranya
a nemzeti pénzforgalomban eléri a 10%-ot. Feltételezhetd, hogy a TNC-k és az export
tevékenységiik alapjan az eurés forgalom minden bizonnyal a magyar és a régiés GDP
tekintélyes hanyadat (feltehet6en tébb mint 50%-4t) adja. A magantranszferekben
és a kiskereskedelemben ezek az ardnyok nem szamottevsk, de egy bizonyos kiszé
(creeping) euroizaciét itt is tetten lehet érni. A kulféldrsl importélt profi sportoléinkat
tobbnyire euréban dijazzuk. Horvitorszagban ugyan mérsékeltebb a TNC-k jelenléte,
de a turizmusban nagyban élnek a lehetéséggel, hogy az eurdbevételekkel szemben
a koltségeket hazai valutdban érvényesitsék. Ehhez még a kulfsldi nyugdijatutaldsok is
hozzdjarulnak, és nem véletlen, hogy az autészalonok vagy az ingatlancégek arjegyzéke
eurdban készil. ,Tartalmilag azonban nem tlzds kimondani, hogy a magyar (a dan, bol-
gar vagy cseh) gazdasagi szerepl6k mar régen benne vannak az eurd 6vezetben, csupan
alakossidg meg az dllam nem.”

Az utébbi években, az eurdtagjeldltek csoportjiban sajdtos monetdris konstrukcio
kialakuldsanak vagyunk tanui. Altalanossa valt a kettds valutarendszer az drfolyamok
lebegtetése mellett. Kivételt képez Bulgdria, ahol a valutatanacs keretében a nemzeti
valutit az euréhoz rogzitették. Az eltérés idében és orszagok kozott a lebegtetés méd-
jaban (irdnyitott vagy spontdn), az erételjes leértékel6dés mértékében és a kapcsolédé
gazdasagpolitikak tekintetében van.

Figyelemre mélté, hogy Magyarorszagon a 2008-at kéveté 10 évben a forint
az euré6val szemben kozel 30%-kal leértékel6dott, a cseh korondara és a lengyel zlotyra
viszonylagos stabilitds volt jellemz6. (Az utébbi hénapok fejleményeitél eltekintiink.)
A folyamatok komplexitdsa miatt az drfolyamhatasok elemzése nem ttinik kénnytinek.
A nagyaranyu leértékeléssel kapcsolatos hatasok, hiatranyok sem azonosithatdk egysze-
rden.

A leértékelés ugyan nem javitja a ,versenyképességet”, de fontos alkalmazkodasi
lehet6séglehet, azzal, hogy dtmenetileg piacon tartja a termel6t, és 1élegzetvételi id6hoz
juttathatja a tényleges koltség- vagy mindségjavité intézkedések érdekében. Ugyanak-
kor a belféldi valutdban alprofitabilitast jelent, ami éppen az alkalmazkodasi kényszere-
ket tompithatja. Az 4ljévedelmezsségen alapuld potyautazas a leértékelés legstulyosabb
negativ kévetkezménye. Hogy a potyautazas mennyire altaldnos és tipikus, a folyamato-
san leértékel orszagok példaja jol mutatja.

A magyar kereskedelmi struktura jellemzéi alapjan a kérdés ambivalensnek tiinik.
Kétségtelen, hogy a TNC-ket a leértékelédés indokolatlanul juttatta jévedelmekhez,

5 Bodi.m. (1.].) 4.
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mikézben nehéz megillapitani mennyiben segitette a piacra jutdst és azon maradast,
féként a KKV-k szamdara. A hazai KKV-k a versenyz6 globalis piacokon viszonylag kis
szamban képesek helytallni, és ez integraciénk egyik nagy deficitje.

Aleértékelés masrésztjolétrontds, vagyis olyan megszoritas, amely a keletkezé vesz-
teségeket, f6ként az inflacion keresztiil, az egész tarsadalomra teriti szét. A viszonylag
erételjes leértékelédésnek Magyarorszagon nem volt ardnyos inflaciégerjeszt6 hatasa,
amiben szadmos tényez§ jitszhatott szerepet. A pénzinflaciét kereslet- és koltségdeflacié
(olajarak) ellensulyozték, és ugyancsak a keresleti deflacié miatt egyel6re a koltséginfla-
ci6s hatdsok (bérek robbandsa) sem jutottak érvényre. Persze, igaz, hogy a statisztikai
inflaciéval szemben, més a helyzet a tényleges infliciéval. Napi vésarldsaink igazoljak,
hogy a kett nincsen egészen 6sszhangban. A felzarkézas folyamata nem toért meg (bar
vannak az egyes orszigok sikeressége kozott kilonbségek), és a makrégazdasagi teljesit-
mények altaldban jok voltak.

A kettds valutarendszer konstrukciéja elméletileg nem uj, valéjidban hasonlit
az angoloknak a monetdris integriciéval kapcsolatos vitdban kifejtett eredeti elképzelé-
seihez. Az angolok igazdbdl nem ellenezték a monetéris uniét. Ellenkezéleg. S javaslataik
nem voltak irrelevansak. Az angolok egy kézds valutds (common currency) modellt java-
soltak, amely meg@rizte volna parhuzamosan a nemzeti valutdkat. (Egy hajdan kulcs-
valuta esetében ez a térekvés nem volt véletlen.) A németek azonban ezt hatdrozottan
elutasitottdk, s az egyetlen valuta (single currency) mellett tették le a voksot. A megfon-
tolds mogott a kiszorit6 hatasok feltételezése (crowding out) és ennek kapcsan az inflacié
nagyobb veszélye alltak. Az inflaciétdl valé megszallott német félelem végig meghata-
rozza az egész monetdris integraciés folyamatot, és bizonyos mértékig a reformoknak is
egyik £6 akadalya (az eurékotvények elutasitasa). Ezek a kiszorité hatdsok a régiénkban
nem érhetdk tetten.

A kérdés szorosan 6sszefigg a ,transzferunié” dilemmadival. A transzferek nagy
része piaci, haszonélvez6i a nagyvallalatok, adéztatdsuk versenyképességi kérdés.
A transzferek kisebb része kapcsolddik koltségvetésekhez, £ teherviselsi az adéfizetdk,
terhelésiik kényes politikai kérdés. A dilemmak felolddsdhoz eddig hidnyzott a politikai
elszdnds.

A régi6 kettés valuta rendszerei hosszabb tivon is fenntarthaténak tiinnek, nin-
csenek olyan kozvetlen kényszerek (politikaiakon vagy jogikon kiviil), amelyek a nemzeti
valutadk kivezetését tennék szitkségessé. Az ellenérdekeltségeken (TNC-k, hazai nagy-
vallalatok, bankok vagy korményzati politika) és visszaélések lehet6ségein tal a rendszer
nemzetgazdasdgilag azonban szuboptimdlisnak tiinik. Bod Péter Akos kitin elemzése
az eur6 bevezetése mellett ezt viszonylag egyértelmien bizonyitja.

A kovetkezd évek fejleményeit és kényszereit nehéz prognosztizalni. A hat jelslt
orszag kozott harom (Bulgaria, Romdania és Horvatorszag) rendelkezik programmal,
s6t céldatummal is az eurd bevezetésére. Ezek a céldatumok tébb esetben kitolédtak, de
né a megvaldsulasi esélytk. Romdnia vagy Horvdtorszdg eurdzona-csatlakozdsa a magyar
belépést egybil nemzetpolitikai kérdéssé tenné, nehéz lenne érvelni, miért ragaszkodunk
a trianoni elvalasztévonal egyik fontos tényezéjének a fenntartasihoz.

A cseh és lengyel tavolmaradds mogott erds szuverenitdsi érvek huzédnak meg.
A monetdris politikai szuverenitds természetesen szamukra is illizid, de a szélesebb poli-
tikai megfontolasok ezt felilirhatjék. Furcsa médon a szlovikok részérél a szuverenitds
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kérdése legalabb ugyanilyen erével jelent meg csak ellenkezé elgjellel. Ha odatlnek
a dontések asztaladhoz, lehet8ségiik nyilik arra, hogy azokat befolyasoljik. Ha kiviil van-
nak, akkor azokat a fejiik felett hozzak. Lengyelorszignak mint kézép-nagyhatalomnak
az ilyen befolyasolasra lényegesen kedvezébbek lennének a lehet8ségei.

A kiisz6 euroizdcio folytatédasanak a lehetéségei is szélesedhetnek. Ebben a kontext-
usban vetheté fel, vajon nekiink az eurét mint készpénzt kell-e bevezetni? A készpénzfor-
galom megszintetése és visszaszoritdsa szamos orszigban, s igy Magyarorszagon is kiti-
z6tt program, ami az eurébevezetést is akdr ¢j dimenzidkba helyezhetné. Ez azt jelenti,
hogy nem vezetjiik be az eurét mint készpénzt, sét fokozatosan a nemzeti valuta is megy
a kukédba. A szdmldkon még maradhat az draknak mind a két valutdban valé megne-
vezése, de a plasztikkdrtya mir nem mond semmit a valuta nemérdl. S az egész nem
okoz gyakorlati problémat, ha az arfolyamot egyszer s mindenkorra rogzitik, és a kon-
verzids illetéket pedig lenullazzak. Ez utdébbi a fejlett szamitastechnikai rendszerek mel-
lett a bankoknak nem okozna veszteséget, a nulldhoz tendalé koltségeket egyszertien le
lehetne irni. Mas kérdés, hogy ezzel jelentds konverzidés nyereségekrél kellene bankok-
nak lemondani, bar ezt adépolitikai kedvezményekkel lehetne kompenzalni.

Magyarorszag, a régiéban mindenképpen sajitos kedvez6 helyzetben van. Rendel-
kezik egy nagyszdmii és j6 minéségii pénziigyi elittel, mind elméleti, mind gyakorlati gaz-
dasagpolitikai vonatkozasban. A gyskerek a Kézgaz Pénzigytanszék legendds és emb-
lematikus egyéniségeihez (Riesz Miklds, Bicskai Tamas, Hagelmayer Istvan, Dobrovics
Ivan) nyudlnak vissza, akiknek a keze aldl a kivalé pénzigyesek tucatjai kertltek ki,
s nem tulzdas tobb generacidjukrdl beszélni. Ezek a kulénbozé egyetemek pénziigyi tan-
székein, a Pénziigyminisztériumban, a Nemzeti Bankban vagy éppen a Pénzugykutaté
vagy a Kozgazdasagi Kutaté Intézetben az elmult immaron tébb mint fél évszdzadban,
mind az oktatdsban és kutatasban, mind a gazdasagpolitika alakitisdban kiemelkedd
szerepet jatszottak. Erdemeik és neviik felsoroldsa majdnem, hogy lehetetlen, leginkabb
azért, mert barmelyikik kihagyasa nemcsak sért6, hanem méltanytalan is lenne.

A politikai térésvonalak természetesen tetten érhetéek, de vitdk mindig a magas
szakmai igényesség mellett folytak, és ez érvényes az utébbi évek eurdval kapcsolatos
polémiaira is. Ellentétben példiul Csehorszaggal vagy Lengyelorszaggal, ahol az eurévi-
tak jelentds részben politikai nézeteltérések mellett folynak. A jelenségre, hogy a csehek
mintegy kétharmada elutasitja az eurét, mikoézben az azt naponta hasznalé szlovakok
kétharmada igenli, aligha lehet szakmai vagy redlgazdaségi eltérés alapjan magyariza-
tot adni. A szinte személyekhez kot6d6 politikai vitdk kivetilnek a kézvéleményre is.

Magyarorszagon tehat jo esélye lehet az eurd kérdésében olyan magas szinvonali szak-
mai konszenzus és javaslatok kialakitdsdra, amely teljes mértékben megfelel tényleges
nemzeti érdekeinknek, mikozben alapja lehet az eurd bevezetése elé6tt allé orszagok
kozos fellépésének is. Ez fontos és siirgetd lenne.

Ugy gondolom, hogy az eurérendszer teljes konszolidalasa és a reformok lényeges
szerkezeti valtozdsokat igényelnek. Tekintettel a részt vevé orszagok nagy foku heterog-
enitdsdra, a stabilitds mellett a jovében konvergencia kiemelt stratégiai prioritassa kell,
hogy véljon. A jelenlegi kohéziés valsagon csak igy lehetne taljutni. A felzarkézas ter-
mészetesen torténhet kiviillrél, de véleményem szerint is kedvezbb lehet belulrsl. Nem
kétséges, hogy a jovében olyan monetdris unié dll érdekiinkben, amely beliilrél konnyiti meg
a felzdrkozdst. A reformjavaslatok kozott (Merkel-Macron) tetten érhetd ilyen készség.
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Kilon emlitést érdemel, hogy a jelenlegi kett8s valutarendszerben a kormanyzat seg-
niorage-szer( tébbletforrashoz jut az EU-forrasok forintésszegét illetéen. Ennek kom-
penziciéja a COVID-19-bél valé kildbaldst szolgalé tovabbi EU-forrasokkal jelentésebb
transzfereket tehetne indokoltt4.

A kozhelyek tipikus példéja, hogy csak akkor szabad csatlakoznunk, ha mdr gazdasdgunk
felkésziilt az euréra. Ehhez méghosszt idére lehet szitkség. A helyzet azonban az, hogy egész
alapvetéen politikai akaraton mulik. Ha ez megvan, és relevans felkészulési programot
tesznek mogé, akkor a belépés fél évtizedes tavlatokban is lehetségessé vilhat. Viszont,
ha csak varunk, hogy majd beérjiink, akkor évtizedek multan sem lesz az egészbél semmi.
S mint a szlovakok példaja mutatja, ez az 6t év 2004-ben nekiink is elég lett volna. A szlo-
vakok egyéltaldn nem voltak jobb helyzetben nalunk, de elszantik magukat a folyamat
végigvitelére. Még emlékszem a hazai kormanyzati haritésra, tal sok aldozatba keriilne,
és jobb, ha varunk. Nyilvan esetiinkben is az 4dldozatok és a kévetkezmények a kapcsol6dé
gazdasagpolitikikon multak volna, de egy biztos, a halasztasért sulyos drat fizettiink. Elég
csak annyi, hogy a késébb tobb szdzezer magyar életét megnyomorité svéjcifrankhitel-val-
sag dramai kovetkezményeit nagyrészt el lehetett volna keriilni. De hit errél sem illendé
beszélni, mert az tigyben valamennyi politikai er séros.

Nincs komoly érv, miért kellene a belépésunkkel homalyos felzarkézasi célok miatt
varni. Sokkal inkdbb, mindazoknak, akik az eurét akarjak, ebben az 6sszefiiggésben
kidolgozott javaslatokkal kellene el84llni. Ha mar nem is érvényes a bon mot, hogy fiis-
tolgé hazba nem szokds bekoltozni, a félkésszel mar més a helyzet. A lakdsok jelentds
részét félkészen visaroljak. A vevé igy eldéntheti, milyen szind legyen a csempe és hol
legyen a furdékad. Azt hiszem, hogy alapvet6 magyar érdek lenne, hogy az euré6 végsé
kialakitasaban és a tovabbi reformokban mar kézvetleniil és aktivan részt tudjunk
venni. A nem siirgds belépés jelszdt meg kellene fontolni.

Nyilvinvalénak tiinik, hogy a Covid-19 kapcsan a kérdés nem aktudlis. Ha bizony-
talan is a tavlat, a ,helyreallitds” és a konszolidaci6, az EU-integracié jelenlegi bénult
helyzetébdl valé visszalendiilés szempontjabdl, véleményem szerint a kérdés gyorsan
stratégiai jelent8ségiivé valhat.
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