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0SSZEFOGLALO

A két részbdl allé tanulmény keretében a szerz6k a magyar gazdasag makrogazdasagi adatai,
illetve nemzetkozi tapasztalatok alapjan attekintik az eurépai kdzos valuta hazai bevezetésé-
nek lehetséges elényeit és hatranyait. Bar az eur6 bevezetése nincs napirenden, erre érvényes
céldatum sincs kitlizve, dm a kdzép- és kelet-eurépai nem eurdovezet-beli EU-tagok koziil ma
mar tébben is konkrét terveket hoztak nyilvdnossagra az eurd bevezetésérél a kozeli jovében.
A tanulmany utal Szlovakia tapasztalataira, ahol az eur6é 2009. évi bevezetése azéta is tetten
érhetd, szamottevé gazdasagi elénnyel és ahhoz mérten csak viszonylag csekély hatranyokkal
jart. Ma Ujabb érvként jelentkezik, hogy a Covid19-jarvany miatti gazdasagi visszaesés hatasat
is elsésorban a nem eurddvezet-beli kisebb orszagok valutainak - koztiik a forint — arfolyam-
gyengiilése kdvette, mig az eurd viszonylag stabil maradt. Igy Magyarorszag szdmara tovabb-
ra is aktudlis a kérdés, hogy megéri-e a tartds kiviilmaradas. A szerzék kdvetkeztetése alapjan
Magyarorszagnak joval tébb el6nye szarmazhat az euré6vezethez valé csatlakozasbdl, mint a
kivilmaradasbol.

ABSTRACT

In this two-part study, the authors provide a comprehensive overview on the possible advan-
tages and disadvantages of the adoption of the common European currency in Hungary by
analysing macro-economic data and also referring to international experiences. Even though,
the adoption of euro is not on the agenda in Hungary, there is not even a target date set for that,
while a number of Central and East European, non-Eurozone members revealed their plans for
joining the Eurozone in the near future. The study refers to the experiences Slovakia, where euro
was adopted in 2009 and brought about noticeable economic advantages and relatively little
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disadvantages. Recently, the negative impacts of the economic backdrop caused by Covid 19
pandemic could be felt mostly in the decreasing exchange rates of the currencies of the smaller,
non-Eurozone countries, while the euro remained relatively stable. Therefore, the question is
really timely for Hungary: does it really worth to stay outside the Eurozone for the long-run? The
authors underline in their conclusion that Hungarian economy would benefit significantly more
from adopting the euro, than remaining outside the Eurozone.

Kulcsszavak: Kelet-Kdzép-Eurépa, makrogazdasag, euréovezet, eurébevezetés, valutaarfolyam

Keywords: Central and Eastern Europe, marco-economy, Eurozone, euro-adoption, currency
exchange rate

|.1. BEVEZETES'

Az Eurdpai Unidban, kiillondsen a 2008-2009. évi valsag ota a megnovekvo bi-
zonytalansagok miatt mind a kozgazdasagi gondolkodasban, mind a gazdasag-
politikai gyakorlatban jellemzdvé valtak a viszonylag gyors valtozasok. Megfi-
gyelhetd az is, hogy az utdbbi években az eurdpai magon, vagy konkrétabban,
az eurdovezeten kiviili orszagok nagyobb pénziigyi bizonytalansagot szenvednek
el, az arfolyamok kilengenek, ekdzben az eurdpai intézmények szintjén nagy je-
lentdségli valtozasok mennek végbe. Ez utdbbiaknal a még kiviilallok szamara
elemi érdek lenne teljes jogu résztvevoként beliilre keriilni. Tény ugyanakkor,
hogy a kelet- és kdzép-eurdpai régioé néhany orszagat, koztiik Magyarorszagot is
a valsag igen kedvezétlen gazdasagi helyzetben érte, és nagyrészt a csatlakozasi
kritériumoktol akkor nagyon tavol all6 makrogazdasagi mutatok, de részben az
intézményi rendszer eltérd volta miatt sem tudott €lni az tn. korai csatlakozas
lehetdségével.

A 2010 ota hivatalban 1évé magyar kormanykoalicié szakitott elédeinek euro-
Ovezeti csatlakozasi kommunikacidjaval, és bar hivatalos nyilatkozatok szintjén
mindeddig nem hangzott el, hogy Magyarorszag végképp letett volna a kozos
europai valuta bevezetésérdl, a jelek latszolag arra utalnak, hogy valdjaban nem
vagy csak nagyon hosszu tavon szamol a kormany ¢és a jegybank ezzel a 1épéssel.
(A forint bankjegyek megujitasanak folyamata mostanaban tortént meg, ez a jelen-
legi helyzet vélhetden hosszabb tavi konzervalasanak szandékat jelenti.) A 2010
utani idészakot a valsagbol valo viszonylag gyors kilabalas jellemezte a makro-
gazdasagi mutatok és az exportteljesitmény latvanyos javulasaval, ugyanakkor
ezzel parhuzamosan a forint az euréhoz és a legtobb mas valutahoz viszonyitott

' A szerzék eziton mondanak koszonetet a tanulmanyuk elkészitésében nytjtott értékes
szakmai segitségéért Bod Péter Akosnak, a Budapesti Corvinus Egyetem professzoranak, a
Magyar Nemzeti Bank korabbi elnokének, korabbi ipari és kereskedelmi miniszternek.
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arfolyama szinte folyamatosan gyengiilt, egészen a legutobbi idékig, amikor ez
a gyengiilési folyamat hirtelen felgyorsult. A forint gyengiilésével kapcsolatos
viszonylag sziikre szabott kormanyzati kommunikacio, illetve a jegybanki be-
avatkozas szandékanak hosszu idon keresztiil érzékelheto teljes hianya, tovabba
a legutobbi iddszak médiahirei — amelyek foként a koronavirus-jarvany okozta
pénzpiaci bizonytalansaggal, illetve az azt kihasznaléo nemzetkozi spekulansok
tevékenységével magyarazzak a jelenséget — szintén nehezitik a tisztanlatast. Hi-
szen az, aki importarut szerez be, vagy kiilféldre utazik, annak mindenképpen
elényOsebb lenne az eurodra valo attérés, am a kormanyzati kommunikacioé szerint
egy ,,ido6 elotti”, ,,elhamarkodott” 1épés rontana az export teljesitményét, illetve az
orszag versenyképességét. Ugy véljiik, mindkét megkozelitésben van némi igaz-
sag, ugyanakkor nem vilagos, hogy ha Szlovénia, a balti allamok és kiilonosen
Szlovakia gazdasaga jol jart az euroval, akkor az pont Magyarorszagnak miért
lenne hatranyos. Hasonloképpen az sem vilagos, hogy ha Magyarorszagot a koro-
navirus-jarvany (eddig legalabbis) kisebb mértékben sujtotta, mint az eurdovezet
legjelent6sebb gazdasagait, akkor az arfolyamvaltozas miért nem ellentétes ira-
nyu, azaz miért nem a forint latvanyos er6sdodésének €s az eur6 gyengiilésének le-
hettlink tanui az utobbi évben, hanem pont az ellenkez6jének? Mindez azt latszik
alatamasztani, hogy a forinthoz képest az eurdpai kdzos valuta esetében sokkal
nagyobb az a , kritikus tomeg”, amely akar gazdasagivalsag-kozeli helyzetekbdl,
akar spekulacion alapulé tdmadasok révén képes lehet megingatni a valuta stabi-
litasat, hiszen Osszességében — Magyarorszaghoz képest — 6sszehasonlithatatla-
nul nagyobb gazdasagi potencial all a hattérben.

1.2. AKUTATAS CELJA

A szerzOk tanulméanyukban Szlovakia, illetve esetenként mas orszagok tapasz-
talataira épitve arra a kérdésre igyekeztek valaszt talalni, hogy Magyarorszag
szamara érdemes lehet-e az eurd bevezetése. Feltételezésiik az, hogy a kdzos
eurdpai valuta bevezetésébol szarmazo elonydk mellett nagyon fontos gazdasa-
gi hajtéerd lehet az eurdédvezeti csatlakozashoz vezetd ut alatti makrogazdasa-
gi alkalmazkodas ¢€s az iizleti varakozasok javulasa is. Tovabbi feltételezésiik,
hogy Magyarorszag részére a nemzeti valuta megtartasahoz fiz6d6é gazdasag-
politikai varakozasok lehetséges, hogy eltulzottak, mivel kevésbé hatékony po-
licyeszkdz, ha az arfolyam (2008 6ta) a piacon szabadon lebeg, tovabba, hogy
hatasa eleve csak a nem eurdban zajloé tevékenységeken, tranzakciokon ke-
resztiil érvényesiil. A koronavirus-jarvany els6 heteinek tapasztalata raadasul
egyértelmien arra utal, hogy a forint arfolyama sokkal érzékenyebben reagal a
pénzpiaci bizonytalansagokra, kovetkezésképpen joval sériilékenyebb, mint a
kozos eurdpai valuta.
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1.3. ANYAG ES MODSZER

A szerzok vizsgalataikhoz az Eurostat, a Magyar Nemzeti Bank (MNB), tovab-
ba a Kozponti Statisztikai Hivatal (KSH) adatbazisait ¢és jelentéseit hasznaltak,
amelyek alapjan a magyar nemzetgazdasag 2010-2020 kozotti fejlodésének né-
hany fontosabb paraméterét elemezték, kiegészitve és 0sszehasonlitva a kelet-ko-
zép-europai gazdasagok megfeleld adataival az emlitett idészakban. A szerzok
makrogazdasagi mutatok elemzése révén igyekeztek a magyarorszagi helyzetrol
objektiv képet adni, hogy azok tiikrében az euro atvétele mint gazdasagi folyamat
értelmezhetd lehessen. Ezek a mutatok a kovetkezok: gazdasagi névekedés, infla-
ci6, a forint arfolyamanak alakulasa, koltségvetési egyensuly ¢és a kiils6 egyen-
suly. A szerz6k emellett szamos, a témaban az utobbi években megjelent hazai
és kiilfoldi szakirodalmi forrast is igyekeztek hasznositani, beleértve az azokban
publikalt adatok ¢és informaciok mellett az azokban képviselt — a szerzokével nem
mindig azonos — nézépontok megjelenitését és titkdztetését is. A szerzok kozgaz-
daszként, a tények elemzése alapjan igyekeztek szakmailag megalapozott véle-
ményt formalni e tanulmany keretében.

|.4. AHAZAI TAPASZTALATOK A MEGVALTOZOTT UNIOS EROVISZONYOK TUKREBEN

2010 utan a magyar kormanyzat sajatos, unortodoxnak nevezett gazdasagpoli-
tikai eszk6zok alkalmazasa révén viszonylag gyorsan konszolidalta, majd 2012
utan — a beérkezd jelentés EU-forrasok segitségével — ismét novekedési palyara
allitotta a magyar nemzetgazdasagot. A koronavirus-jarvanyt megel6z6 hat-
hét év sordn a koltségvetés hianya, illetve az inflacio szintje rekord alacsony
volt, tovabba a munkanélkiiliségi rata is szamottevéen csokkent, a 2010. évi
11,3%-ro6l 2019-re 3,5%-ra KSH (2020). Mindemellett, mint a stabilitas egyik
fontos tényezdje, a lakossag pénziigyi tudatossaga is er6sodott (Sagi et al.,
2020). A magyar export, nagyrészt a multinacionalis cégek jovoltabol, soha
korabban nem tapasztalt modon és mértékben folyamatosan novekedett. Ugy
tinhetett tehat, hogy a magyar gazdasaggal minden rendben van. Kiilonos ve-
lejaroja azonban az elébbieknek a 2008 6ta a nemzetkdzi pénzpiacon szabadon
lebeg6 arfolyamu forint fokozatos értékvesztése. Az MNB keriili a forint arfo-
lyamanak védelmében vald barminemi célzatos beavatkozast. Kérdés, kinek
és miért jo ez. Az exportorok koziil azokat, akiknek tevékenysége nullszaldd
koriili, minden bizonnyal segiti a gyenge forint. Am egy olyan mértékig nyitott
gazdasag, mint Magyarorszag, ahol rdadasul a kiilfoldi multinacionalis cégek
tevékenysége adja az export tulnyomo részét, amelyhez jelentOs alapanyag- és
félkésztermék-import parosul, mar nem biztos, hogy ez mindenképpen eldnyds.
A masik, Iényeges szempont pedig az, hogy eurét hasznalva a magyar vallal-
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kozasok Eurépan beliili — és részben Europan kiviili — tranzakcioi egyszeriib-
bé, arfolyamkockéazat-mentessé valhatnanak, és maga az eur6 hasznalatanak a
ténye is nagyobb foku nemzetkdzi bizalmat és elismerést jelentene a magyar
gazdasagnak.

Nagyon fontos és mindenképpen szem el6tt tartando tényezd, hogy az Euro-
pai Unid belsd eréviszonyai markans valtozason mennek keresztiil. A k6zds va-
lutadvezettdl vald tavolmaradas legnagyobb tamogatdja, az Egyesiilt Kiralysag
kilépésével megerdsddott az eurddvezet sulya, mindenekelott a német—francia
tengely. Napjainkban, a Brexit kortli vitak és dilemmak fokozatos lecsengé-
sével a korabbiaknal is nagyobb aktualitdsa van annak a kérdésnek, hogy mi-
lyen irdnyok és folyamatok mentén fejlédik tovabb az Eurépai Unio. Az EU
jovojérol szolo elképzelések kozott mar hosszabb ideje id6rdl idore felmeriil az
un. két- vagy tobbsebességes Unio lehetséges forgatokonyve. Ez utobbi ma mar
nem feltétleniil, illetve nem kizarolag a ,,gazdag ¢és szegény” tagok kozti kii-
lonbségtételt, hanem az integralodas fokat is magaban foglalja, és ezzel egyiitt
jelenti azt, hogy magteriiletek (centrum) és periferikus részek jonnek létre. Ké-
carte integracio magteriiletét alapvetden az eurdzona fogja jelenteni. Magyar-
orszag — néhany tovabbi kelet- és kozép-europai orszaggal egyiitt — minden
jel szerint belathat6é id6n beliil nem kivan ehhez a magteriilethez formalisan
csatlakozni. Ebben az esetben mindenképpen mérlegelni kell a kiviil maradas,
esetleg egyediiliként vald kimaradas elonyeit és hatranyait. Kérdés, mennyiben
megalapozottak azok az aggodalmak, amelyek szerint az eurd ,,megfeleld 1d6
el6tt torténd” bevezetése torvényszeriien visszavetné a gazdasagot, aremelke-
dést, inflaciot gerjesztene, €s lerontana a vallalkozasok versenyképességét. Az
sem tisztazott, hogy mit értsiink a ,,megfelel6 id6” fogalma alatt. Vagy valoban
jobb-e hosszu tavon megmaradni az 6nallo, viszonylag stabil, bar 2009 6ta sza-
mottevd mértékben leértekelddott nemzeti valuta és az 6nallé monetaris politi-
ka megtartasa mellett.

Magyarorszagon kiviil jelenleg hét tagallam nem része az eurdédvezetnek,
am ez minden valoszinliség szerint mar a kovetkez6 néhany évben valtozni fog.
Dénia és Svédorszag ugyan nem tervezi az eurd bevezetését, de Dania még
joval a valsag elott csatlakozott az ERM-II-rendszerhez (Exchange Rate Me-
chanism — arfolyam-mechanizmus), amivel valutajat az eurohoz kototte, Svéd-
orszag nem része az ERM-II-nek, de jelentsebb arfolyam-ingadozasok nem
jellemezték az utobbi években, és gazdasagi teljesitménye alapjan, megfeleld
politikai akarat esetén szinte barmikor képes lehet csatlakozni az ERM-11-hoz.
Romania, Bulgaria és Horvatorszag viszont mar meghatarozta a belépés — vi-
szonylag kozeli — céldatumat. Horvatorszag a kdzelmultban, 2020 juliusaban
csatlakozott az ERM-II-hoz, és ezt kovetden akar 2023-ban attérhet az euro-
ra. Romania esetében a céldatum 2024, mig Bulgaria, amely kdzel hisz éve
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az eurdhoz rogzitette valutdja arfolyamat, szintén 2020 nyaran csatlakozott az
ERM-II-rendszerhez, majd 2023-t6] kivan az eurddvezet tagjava valni. Jelen-
leg Magyarorszadg mellett leginkabb Csehorszag ¢s Lengyelorszag tart ki a
sajat valuta megtartasa mellett, ugyanakkor mindkét orszagban megoszlanak
a kérdésrdl a vélemények, rdadasul a cseh ¢és a lengyel gazdasag — hasonloéan a
magyarhoz — mar ma is jelentds mértékben integralodott az unios gazdasagba,
ami azt jelenti, hogy mar ma is a vallalkozoi szféra tranzakcidinak egy részét
kozvetleniil euroban bonyolitja. A harom visegradi orszdgban nem elsdsorban
gazdasagi, hanem inkéabb politikai dontésen mulik a kérdés. Mindenesetre
elgondolkodtatd, hogy az elkovetkezd években, évtizedekben az eurdovezet
nemcsak az Unié magjava vagy motorjava valik — hiszen mar most is az —,
hanem szinte altalanossa valik majd az eurd hasznalata az EU-ban. Kérdés,
hogy ilyen helyzetben Magyarorszag szamara hosszl tavon érdemes-e a tuda-
tos tdvolmaradas mellett kitartani, esetleg akar az unios csatlakozasi szerzédés
vonatkozd kotelezettségvallalasat is feliilvizsgalni, vagy pedig Osszességében
hosszabb tavon jobban jarna a magyar nemzetgazdasag ¢és a tarsadalom, ha
miel6bb csatlakoznank az eurddvezethez.

1.5. SZLOVAKIA PELDAJA MINT LEHETSEGES TAPASZTALATI MODELL
MAGYARORSZAG SZAMARA

Szlovakia immar tobb mint egy évtizede, 2009. januar 1-én vezette be a kozos
europai fizetéeszkozt. Az idozités kiilonleges, bar aligha eldre tervezett sajatossa-
ga volt, hogy az eurdbevezetés idében szinte egybeesett a nemzetkdzi gazdasagi
és pénziigyi valsag talan legkritikusabb id0szakaval. Magyarorszag, a korabbi
kormanyzat idején szintén foglalkozott a kozos valuta bevezetésével (sokaig lebe-
gett 2008 mint céldatum), 4m a valsag elott, 2006-ban kulminalé magas koltség-
vetési hiany (a GDP 9,3%-a), a 80% koriili GDP-aranyos eladosodottsag, valamint
tovabbi makrogazdasagi tényezok, tovabba 2008 oktoberében a Nemzetkozi Va-
lutaalaptol (IMF) és az EU-t6l felvett készenléti hitelcsomag miatt akkor ez szoba
sem jOhetett. Mara azonban mar elérkezett az a torténeti tavlat, amelyb6l mar
tudomanyosan is megbizhatd, megalapozott kovetkeztetés vonhato le a szlovak
1épés eredményességeérdl. Vajon megérte-e északi szomszédunknak az akkori ba-
tor, szinte vakmerének latszo 1épése?

Nemcsak Szlovakia, hanem valamennyi, az Amszterdami Szerzédés életbe
1épése (1999) utan csatlakozott EU-tagallam — igy Magyarorszag is — a csatlako-
zéassal az unids joganyag (acquis communitaire) teljes korti atvételére kotelezte
magat, és ennek részeként — bar kijelolt hataridé nélkiil — vallalta az ERM-ar-
folyamrendszerhez, illetve az eur6zonahoz val6 csatlakozast is. A magyar nem-
zetgazdasag a hivatalos statisztikai adatok alapjan mar évek 6ta jo tton halad,
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ugyanakkor a kormanyzat keriili céldatum megjelolését az ERM-11-hoz, illetve az
eurdzonahoz vald csatlakozasra. Kétségtelen, hogy a nemzeti valuta megtartasa
vagy az eurdzOna-tagsagért cserében annak feladdsa legalabb annyira politikai,
mint kdzgazdasagi kérdés. Ebbol a megvilagitasbol nézve nem is elsésorban az
eurdbevezetés feltételeként megszabott Uin. maastrichti kritériumok teljestilése a
lényeges, hanem az, hogy van-e kormanyzati szandék a valtasra, és ezzel dssze-
fliggésben torekvés a még nem teljesiilo kritériumoknak vald mielébbi megfele-
léshez.

A Magyarorszaggal nemcsak a kozos torténelmi szalak és a foldrajzi kozel-
ség miatt, de gazdasaganak mérete €s fejlettségi szintje miatt is jol Osszemérhetd
Szlovakia példaja, illetve az eur6zonan beliil eltdltott elso tiz évének tapasztalatai
nem csupan a makrogazdasagi paraméterek tekintetében szolgalhatnak tanulsag-
gal. Figyelemre mélté a szlovak vezetésnek az a proaktiv szemlélete is, amely
szerint hasznosabb, ha nem kiviilalloként kovetik az eseményeket, és hosszasan
kivarnak egy majd a (tavoli) jovOben esetleg bekovetkezo kedvezd pillanatra, ha-
nem mielébb az eurdzonan beliilre keriilve, annak tagjaiként ténylegesen részt
vehetnek a kozos valutadvezet aktualis kérdéseit, feltételeit, illetve jovojét illetd
dontésekben. Ez utébbiakhoz Magyarorszag — amig tagga nem valik — legfeljebb
kiviilrél lesz kénytelen alkalmazkodni.

Mindezek mellett az eur6zdnatag Szlovakia, valamint a sajat valutahoz ragasz-
kod6 Magyarorszag tizéves gazdasagi fejlodési palydinak 0sszehasonlitasa is se-
githet megérteni, illetve arnyalni ,,a nemzeti valuta feladasa vagy megtartasa a jo
megoldas” kérdését. Szlovakia példaja (lasd Bod et al., 2020, 343-344.) kiilono-
sen figyelemremélto a termelékenység kedvezo alakulasa és a GDP novekedése
szempontjabdl is. A szlovak gazdasag GDP- és termelékenységndvekedése eseté-
ben ugyanis bebizonyosodott, hogy az az eur6 hasznalata mellett jéval magasab-
ba valt (a 2009-2013 kozotti idészakban, dsszesitve), mint amennyi — hipotetikus
modon — a korabbi nemzeti valuta feltételezett hasznalata mellett lett volna (La-
linsky—Suster, 2018). Kérdés, hogy Magyarorszag esetében késziilt-e egyaltalan
kideriilne, hogy hol tartana ma a magyar nemzetgazdasag, ha az eur6é 2008—2009
koriil nalunk is bevezetésre keriilt volna. Ennek hianyaban is, természetesen el-
ismerést érdemel a 2008—-2009. évi valsagbdl tortént sajatos €s sikeres kilabalas
folyamata és a gazdasag novekedési palyara allitasa, ennek eredményeit a szer-
z6k nem vonjék kétségbe. Am tovabbra is nyitott kérdés, hogy vajon valoban ez
volt-¢ a lehetséges legjobb megoldas, s ha fel is tételezziik, hogy akkor, az adott
helyzetben igen, akkor is, kdzel egy évtized elteltével nincs-e végre itt az ideje az
eurdbevezetéssel kapcsolatos hivatalos nézépont revidedlasanak. A kérdés tigy is
feltehetd, hogy miutan Magyarorszag és Szlovakia, szamos hasonlosaguk mellett,
egyarant nyitott gazdasag, ¢s ha Szlovakianak megérte az atallas, akkor Magyar-
orszagnak miért ne érné meg?
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1.6. AZ EUROZONA-TAGSAG, ILLETVE A SAJAT NEMZETI VALUTA
MEGORZESENEK ELONYEI ES HATRANYAI

Az eur6 mint pénznem, mint valuta, tobb mint nemzetkozi presztizs érték, bizal-
mi toke, amely megkdnnyiti az integralodast a vilaggazdasagba. Kvazi vilagpénz
is, mint az USA dollar, az angol font, japan jen stb. — a vilag minden t4jan gond
nélkiil elfogadjak/valtjak, és széles korben hasznaljak tranzakciok lebonyolita-
sara. Az eur6 bevezetésének feltételei roviden az aldbbiakkal foglalhatok Ossze:
alacsony szinten stabilizalhat6 inflacids varakozas, a koltségvetés mozgasterének
kialakitdsa, hatékony makroprudencialis szabalyozas kialakitdsa munkaerdpiaci
alkalmazkodoképességet javitd intézményi valtozasok (MNB, Konvergenciaje-
lentés 2011). A forint esetében — ami mogott csupan egyetlen, az EU-ban nem is
igazan nagy nemzetgazdasag teljesitménye all — sokkal inkabb hatranyosan érvé-
nyesiil a szabadon lebegd, azaz nem rogzitett arfolyamrendszer azon sajatossaga,
hogy a piaci kereslet és kinalat erditdl fiigg a valuta arfolyama (Bod, 2019).

A magyar nemzetgazdasag legfontosabb kereskedelmi partnerei és befektetdi ma
mar europai unios €s azon beliil jelentds mértékben eurézona-beli orszagok. Az eurd-
zonaba valo belépésnek megvannak az elényei, de az ara is. Az eurd bevezetésének
mindenképpen elénye lenne a tranzakcids, illetve a konverzios koltségek csdkkenése,
alacsonyabb kamatszint, nagyobb valutabiztonsag. Az eurd bevezetésének koltségei
kozott emlithetok az egyszeri atallasi koltségek, az aralkalmazkodas, inflacios hatas,
a konvergencia koltségei, az 6nallé monetaris politika elvesztése (Németh, 2011). Az
6nalloé monetaris politika feladasa, beleértve az arfolyampolitika elvesztését, akada-
lya lehet a bels6 gazdasag stabilizalasanak az un. aszimmetrikus sokkhelyzet beko-
vetkezése esetén, ami labilis és ingadozo lizleti ciklusokhoz vezethet.

Az eurdpai kdzos valuta bevezetésének feltételeire, azok teljesithetoségére, illet-
ve az eurdzona egyes allamainak konkrét tapasztalatairol boséges szakmai és tu-
domanyos irodalom 4ll rendelkezésre, nem kevésbé az eur6 jovobeli bevezetésének
magyarorszagi feltételeirdl, idészeriiségérol. Utdbbit tekintve ez azért is igy van,
hiszen a magyar EU-csatlakozas kotelezd feltételérdl van sz6, raadasul a 2008—
2009. évi valsag eldtti idészakban az akkori kormanyok konkrét céldatumo(ka)t is
kittiztek. Hazai tudomanyos kdrokben azoéta is viszonylag rendszeresen jelennek
meg tanulmanyok a témaban, nem csupan a kérdés hazai vonatkozasaira vonatko-
z6an, hanem kapcsolodva ahhoz a nemzetkdzi vitahoz, hogy a k6zos valutadvezetet
tekintve valdjaban sikertorténetrdl van-e sz6, avagy inkabb kudarcrol.

Magyar szempontbol nagyon fontos kérdés, hogy a maastrichti kritériumok tel-
jesitésén tal milyen tovabbi feladatokat kell megfogalmazni €s elvégezni ahhoz,
hogy az eurdovezeti tagsag elonyeiben ugy részesiiljiink, hogy a lehetséges hatra-
nyokat minél kevésbé érezziik. Ehhez egyrészt a bels6 makrogazdasagi egyensuly
stabilizalasa, masrészt a kiilsé egyensuly hidnyanak kontroll alatt tartasa sziiksé-
ges. Fennall ugyanis annak esélye, hogy a k6z0s eurdpai valuta (ami esetiinkben
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arogzitett arfolyam egyfajta alternativaja) mellett kdnnyebben ndvekedhet tilzott
mértékiire a belsd és a kiilsé egyensuly hianya, mint rugalmas arfolyam esetén,
¢s ezek nehezebben igazithatok ki a kozos valuta vagy stabil arfolyam esetén
(Neményi—Oblath, 2012). Az emlitett szerz6paros 2012 nyaran megjelent, €s a
legfobb sikerfeltételek kozott a hazai gazdasagpolitika elkotelezettségét hangsi-
lyozd, hivatkozott tanulmanya tudomanyos korokben €lénk vitat inditott.

Az utobbi néhany évtized folyaman az euréovezetet mérséklodo gazdasagi no-
vekedés, illetve inflacios folyamatok jellemezték, ebbdl kdvetkezden a maastrichti
kritériumokban rogzitett és a fiskalis szabalyokba beépitett konkrét értékek koziil
némelyik mar gyakorlatilag érvényét vesztette, és ez fesziiltségeket okoz a gaz-
dasagpolitikai dontéshozatal soran. Mindezen tul rendszerszintii problémat jelez
az euroovezeti kozos koltségvetés hianya, tovabba a szabalyozas kevéssé veszik
figyelembe az agazati 6sszefliggéseket (Lehmann et al., 2020). Ennek alapjan az
eurdovezethez még nem csatlakozott orszagok — igy Magyarorszag — szdmara nem
vilagos, hogy ha a jéovoben az eurd6vezethez kivannak csatlakozni, akkor a jelen-
leg érvényben 1évo maastrichti kritériumok mellett vagy helyett milyen feltételek-
nek kell megfelelniiik. Ismert, hogy jelenleg az eur6ovezetben részt vevo orszagok
a kozos monetaris politika mellett megtartottak viszonylag onallo fiskalis politi-
kajukat. A koz0s, eurdzona-beli koltségvetésre vonatkozo elképzelés ugyanakkor
az 6nallo fiskalis politikak részben vagy egészben valé feladasat jelentené, amelyet
a tagallamok nemzeti szuverenitasuk ujabb darabja feladasanak tekintenének, igy
kérdés, hogy egyaltalan lehet-e ennek realitdsa. Nem véletlen, hogy egy eur6zo-
na-szintli k6zos fiskalis kapacitas létrehozasarol konkrét 1épések helyett mindeddig
inkabb csak élénk politikai diskurzus folyt. Ezek koziil legutobbiként az Angela
Merkel német kancellar ¢s Emmanuel Macron francia allamfé k6z6s megallapo-
dasan alapuld Mesebergi Nyilatkozat emlithetd, amelyben a nemrég indult hétéves
europai unios koltségvetési ciklus kezdetével, azaz 2021-gyel terveztek létrehozni
koz0s, eur6zona-szintli koltségvetést (Lehmann et al., 2020). Ugyanakkor részben
a koronavirus-jarvany, masrészt az unios dontéshozatali mechanizmus merevsége
miatt aligha valdszinii, hogy ez az elképzelés rovid idon beliil megvalosul.

Soos Karoly szerint raadasul nem is megalapozott az a kdzgazdaszok széles koré-
ben ¢l6 nézdpont, mely szerint egy monetaris unié nem miitkddoképes egy, példaul
az USA-belihez hasonlo fiskalis unio, illetve ezen beliil is fiskalis kockazatkdzosség
nélkiil. Az viszont mar bizonysagot nyert, hogy az eurdzona képes volt tulélni egy
sulyos valsagot és meg6rizni mitkodoképességét fiskalis unio nélkiil is (Soos, 2019).

A 2010 ota hatalmon 1év6 koalicio vezetd politikusai részérél mostanaban igen
ritkan hangzik el megnyilatkozas az eurd bevezetésének kérdésérol, és ha néha
mégis, akkor is csak esetleg hosszabb tavu lehetéségként emlitik. Erdekes modon
a kérdést az ellenzéki szervezetek sem feszegetik, legalabbis ennek még valasz-
tasi kampanyok idején sem nagyon lehetett latni jelét. Bar az utobbi években az
eur6zona sokkal stabilabba valt, mint volt akar hét vagy tiz évvel ezel6tt, ennek
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ellenére a valutadvezethez valé magyar csatlakozas nem keriilt napirendre. Ezzel
egylitt is figyelemre mélto, hogy az MNB elndke egy nyilatkozataban az eurdzo-
nat az EU elhibazott projektjének nevezte, rdimutatva — szamos tovabbi érv mel-
lett — arra, hogy hianyzik mogiile a kozos allam, a koltségvetés, ami legalabb az
eur6zona GDP-jének 15-20%-at fedezi, tovabba az eurddvezeti pénziigyminisz-
ter és egy hozza tartoz6 minisztérium (Matolcsy, 2019). Ennek {lizenete egyér-
telmt: Magyarorszag 6vakodjon attol, hogy belépjen. A pénziigyminiszter ezzel
szemben az EU egyik legigéretesebb, de befejezetlen kezdeményezésének tartja
az eurot, és tovabbra is Magyarorszag — unios csatlakozasa soran — vallalt kote-
lezettségének tekinti az eurd bevezetését (Varga, 2019). Az emlitett két, kozel-
multban elhangzott, latszolag egymasnak részben ellentmond6 megnyilatkozas
ugyanakkor nem valtoztatott azon, hogy tovabbra sincs — még a tavolabbi jovore
nézve sem — kitlizott céldatum az ERM-II mechanizmushoz valé csatlakozasra,
illetve a ko6zos eurdpai valuta magyarorszagi bevezetésére.

Az utdbbi kozel tiz év soran a magyar médiaban sokkal inkabb arrdl esett szo,
hogy a sajat valuta megtartdsa mennyivel biztonsagosabb — ilyenkor kedvelt hi-
vatkozasi alap a cseh, illetve lengyel példa. Utobbit tekintve azonban mintha elke-
riilné az elemzok figyelmét, hogy mig a cseh €s lengyel valuta arfolyama viszony-
lag stabil, a forint fokozatosan veszit értékébdl. Ez utobbi a jelek szerint a hazai
pénziigyi kormanyzatot nem is zavarja kiilondsebben, hiszen a Magyar Nemzeti
Bank a gazdasagi novekedés erdsitésére, az inflacié féken tartdsara és az orszag
altalanos pénziigyi stabilitasanak megorzésére dsszpontositott, de mindezekkel
szemben nem tekintette, ma sem tekinti prioritdsnak a forint arfolyamanak er6-
sitését vagy stabilizalasat. Kétségtelen tény, hogy a magyar nemzetgazdasag vi-
szonylag gyorsan és sikeresen kilabalt a 2008—2009. évi valsagbdl, ezt jelezte a
foglalkoztatasi rata emelkedése, a munkanélkiiliség csokkenése, a koltségvetési
egyenleg és az dllamadodssag javulasa, illetve a kiilsé egyensuly helyreallasa.

A GKI Gazdasagkutaté Zrt. elemz6i ugy vélekednek, hogy Magyarorszag
érdeke a miel6bbi eurdbevezetés, és miutan a csatlakozas elokészitése szinte csak
olyan intézkedéseket igényel, amelyek 6nmagukban is elonydsek a magyar gaz-
dasag szamara, nem indokolt kivarasra jatszani. Ehhez hasonlé a KOPINT-TAR-
KI Konjunkturakutaté Intézet Zrt. véleménye is, amely szerint az eurd bevezeté-
sével kapcsolatos ,,aldozatok™ valdjaban a magyar gazdasag érdekeit szolgaljak:
csokkend adossagrata, mérséklodo inflacio, alacsony allamhaztartdsi hiany (Ku-
tatdintézeti vélemények, 2012).

*
A tanulmany masodik részében a szerzék a gyenge nemzeti valuta elényeit és
hatranyait elemzik, valamint a magyar makrogazdasagi mutatok mentén bepil-
lantast nytjtanak abba a hazai gazdasagi kornyezetbe, amely véleményiik szerint
nagyjaban-egészében mar alkalmas lenne az eurd atvételére, igy az elemzés az
atallas lehetséges idozitésével kapcsolatos megfontolasokra is kiterjed.
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