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0SSZEFOGLALAS

A tanulmany elsd részében a szerzék betekintést adtak a hazai, illetve az azzal 6sszevethetd
szlovdkiai tapasztalatokba, valamint az elemzés részeként kitértek az eurd bevezetésének, illet-
ve a nemzeti valuta megtartdsa elényeinek és hatranyainak bemutatasara. A méasodik részben a
gyenge nemzeti valuta el6nyeit és hatranyait elemzik, valamint a magyar makrogazdasagi mu-
taték mentén bepillantdst nyujtanak abba a hazai gazdasagi kdrnyezetbe, amely véleményiik
szerint nagyjaban-egészében mar alkalmas az eur6 atvételére, igy az elemzés az atéllas lehetsé-
ges idozitésével kapcsolatos megfontolasokra is kiterjed.

ABSTRACT

In the first part of the study the authors gave an insight into the experiences of euro adoption
of Hungary and of Slovakia. The lessons and experiences of Slovakia are well comparable to the
Hungarian ones. Moreover, the first part also covered the pros and cons of the adoption of euro
and of keeping the national currency. In the second part the authors discuss the benefits and
disadvantages of the weak national currency, and by analysing the Hungarian macro-economic
indicators also give an insight to the Hungarian economic environment which is - according to
the authors — more or less prepared for the euro adoption. Therefore, the analysis covers the
considerations of the possible time-scheduling of the euro-adoption as well.
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I1.1. A GYENGE NEMZETI VALUTA ELONYEI ES HATRANYAI

A nemzeti valuta leértékelése/leértékelddése rovid tavon kétségteleniil versenye-
16nyt jelenthet az exportéroknek, de ha ezt nem kdveti szorosan a termelékenység
javulasa, az energiafelhasznalas hatékonysaga, illetve az exporttermékek hazai
hozzaadott értékének novekedése, akkor csupan az olcso(bb) munkaerdbdl faka-
do6 elényok hamar erodalédnak, hiszen a pénz veszit az értékébdl, igy a béreket
elébb-utobb ki kell igazitani, hogy az emelked6 arakkal [épést tudjanak tartani.

Ezt a folyamatot a kelet-kdzép-eurdpai régioban talan pont a magyar forint
esetében lehet legjobban nyomon kévetni, hiszen Magyarorszag a régié azon ke-
vés — ha nem egyetlen — olyan orszaga, ahol 1946 6ta nem kovetkezett be pénzre-
form. A régié mas orszagai a rendszervaltozas idején bekdvetkezett nagyaranyu
inflacié miatt vagy denominaltdk nemzeti valutdjukat (példaul: Romania, Len-
gyelorszag), vagy a bekdvetkezett allamjogi valtozasok (Jugoszlavia, Csehszlo-
vakia, Szovjetunid megsziinése) miatt az utdédallamok eleve 0j nemzeti valutat
vezettek be, utdbbiak koziil tobben ma mar tagjai az euréovezetnek (Szlovénia,
Szlovékia, balti allamok). Magyarorszag esetében a rendszervaltozas elsé 6t-hat
évében jelentds inflacio volt, am korantsem olyan mértékii, mint némelyik volt
szovjet vagy volt jugoszlav adllamban, igy nem keriilt sor sem denominalasra, sem
Uj pénznem bevezetésére. Formalisan tehat még mindig ugyanaz a forint a nem-
zeti valuta, ami 1946. augusztus elejétdl — erds €s stabil pénzként — felvaltotta
a hiperinflacios koriilmények kozott szinte megsemmisiilt pengét. Az 1946 ota
eltelt évtizedek soran, kiilondsen az 1980-as évek végétdl, a forint fokozatosan
elveszitette értékének nagy részét. Az értékesdkkenés nagy része a rendszerval-
tas utani ot-hat év soran kovetkezett be, itt emlitést érdemel az 1995. marcius
12-én bejelentett, Bokros Lajos akkori pénziigyminiszter nevével fémjelzett sta-
bilizacids program, amelynek része volt a forint egyszeri 9%-0s, majd iitemezett,
kezdetben havi 1,9%-0s, kés6bb csokkentett mértéki csuszo leértékelése, amely
ugyan rovid tavon megmentette az orszag kiilso fizetOképességét, de a leértékeld-
dé forint, illetve a parhuzamosan bevezetett vampotlék felporgette az inflaciot, és
szamottevoen csokkentette a bérek realérteket.

A szamos tovabbi megszorito €s életszinvonal-csdkkentd eleme és hatasa miatt
a ,,Bokros-csomag” hasznossagarol mindmaig erésen megoszlik a szakemberek
véleménye. Egy megallapitas azonban szinte biztosan kimondhato, hogy a Bok-
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ros-csomag az 1990-es évek kozepén — nagyon jelentds tarsadalmi aldozatval-
lalas és a forint szintén igen jelentds devalvalasa aran — komoly versenyeldnyt
biztositott a magyar nemzetgazdasag exportorei szamara, am ez a versenyeldny
a 2000-es évek elejére — EU csatlakozasunk idOpontjaig — szinte teljesen eroda-
l6dott, nem véletlen, hogy az ezt kovetd, de még a 2008. évi valsag eldtti évek
soran a makrogazdasagi mutatok jelentdsen romlottak, kiilondsen a kdltségvetés,
illetve a kiils6 eladosodottsag GDP-aranyos hianya, illetve az exportteljesitmény
alakulasaval kozvetleniil 6sszefiiggé folyé fizetési mérleg hianya. Erdemes fele-
leveniteni, hogy ebben az idészakban — 2008 februarjaban — 1épett életbe a forint
pénzpiaci szabad lebegtetésérdl szolo arfolyam-politikai dontés, nyilvanvaldan a
rugalmas adaptacioé szandékaval. Ez a mechanizmus érvényes mindmaig.

A 2008 0Oszén kirobbant vilaggazdasagi és pénziigyi valsag Osszességében
igen kedvezotlen allapotban érte a magyar nemzetgazdasagot. Ebben az id6szak-
ban azonban — valdsziniileg a nemzetkozi (IMF, EU) hitelek felvételérdl szolo
megallapodasok viszonylag gyors megkdtése miatt — a forint arfolyama csak egy
viszonylag rovid idészakban, atmenetileg ugrott fel az akkor nagyon magasnak
szamito 320-330 Ft/eurd szintre. (A szerzok szubjektiv emlékei alapjan 2010-ben,
kormanyvaltaskor kb. 265-270 Ft/euro volt az arfolyam, és azt megelézden altala-
ban még annal is alacsonyabb (és ezt jegybanki forrasok is alatamasztjak, példaul
a kozéparfolyam-figyeld, de a napiarfolyam.hu-n is visszakereshetd.)

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) elsddleges feladatanak az arstabilitas eléré-
sének ¢és fenntartasanak teljesitését tartja, de emellett kiemelt célként kezeli az
orszag kiilso sériilékenységének csokkentését és az allamadossag szerkezetének
egészségesebbé tételét. Ennek eszkoze volt a 2014-ben meghirdetett dnfinansziro-
zasi koncepci6 és program, amelynek keretében az MNB, az Allamadéssag Keze-
sag forintbol torténd megujitasa és az emlitett célok elérése (Nagy—Palotai, 2015).

Figyelmet érdemel azonban, hogy a magyar ¢s ugyantgy a cseh és lengyel gaz-
dasag — mindenekel6tt a vallalatok szintjén, tizenot évvel az EU tagsag megszer-
zése utan — ma mar nagymértékben ,,euroizalt”, kiilfoldi tranzakcidik nagy részét
mar eleve eurdéban bonyolitjak, s6t nem ritka az sem, amikor belfoldi értékesités-
nél is (példaul idegenforgalom) az arakat euréban vagy euroalapra szamitva adjak
meg. Ez egybecseng azzal a kozel tiz évvel ezeldtti véleménnyel, amely szerint a
korabbi (2010 elétti) kormanyok felel6tlen gazdasagpolitikaja volt az oka, hogy
Magyarorszag lecstiszott az eur6d bevezetésének korai lehet6ségérol, és maradt,
mint masodik lehetséges legjobb megoldas, a gazdasag spontan euroizacioja, az-
zal, hogy az ,,elkovetkez6 tiz évben” (azaz nagyjabol a mostanaig terjedd idoszak-
ban — a szerzok) a kettos valutarendszer valik realitassa (Mihalyi, 2012). Az egyre
gyengiild forint leginkabb csak a belf6ldon forintfizetésért dolgozokat, valamint
a dontden a belfoldi piacra termeld és értékesitd kisebb kkv-kat érinti rosszul.
A magyar gazdasag euroizaltsaga azonban sokkal inkabb empirikus titon igazolt,
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¢s bar tobb szerz6 is emliti (példaul: Bod, 2019; Palankai, 2020), de annak tény-
leges mértékével kapcsolatban nemigen allnak rendelkezésre forrasok. Raadasul,
modszertani szempontbdl sem teljesen vilagos, hogy az euroizaltsag hogyan len-
ne mérhetd, kiszamithat6 adekvat modon. A masik vitathatd kérdés az, hogy va-
jon feltétleniil sziikséges-e az importhelyettesités erdsitése. Természetesen ebben
van igazsag, hiszen nem vitathato, hogy példaul élelmiszerekbdl elénydsebb és
akar fogyasztoegészségi szempontbol is hasznosabb a hazai eldallitasu termékek
preferalasa, ugyanakkor nem szabad figyelmen kiviil hagyni, hogy Magyaror-
szag kicsi és nyitott gazdasag, ahol a termelési inputok, kiilondsen az energiahor-
dozok igen nagy része kiilfoldrdl szarmazik, ezek helyettesitése belfoldi forrasbol
nem lenne lehetséges. Bar a koronavirus-jarvany bizonyos tekintetben j megvi-
lagitasba helyezi a lokalis eréforrasok szerepét és az importhelyettesitést, de az
emlitett adottsagok tekintetében aligha szamithatunk Iényeges valtozasra.

Addig is, az exportéroket, illetve a mogottiik allo foleg kiilfoldi befektetoket
(multicégeket) kedvezd helyzetbe hozza a gyengiild forint, és a gyengiilés visz-
szaszoritasa ellen az MNB nem tett I[épéseket (példaul kamatlabemelés). Ez, ugy-
mond, jot tesz az orszag versenyképességének, ugyanakkor az érem masik oldala
az, hogy a forintban keletkezett jovedelmek és megtakaritasok értéke eurdban
kifejezve erodalodik, tovabba az egyébként latvanyos, bar foként a multicégek
mukodésének koszonheté magyar exportteljesitményhez sziikséges importtermé-
kek, -szolgaltatasok és energiahordozdk ara forintban szdmolva megemelkedik.
Kérdés tehat, hogy az utdbbi években — amikor mar a magyar nemzetgazdasag
viszonylag tartos novekedési palyara allt — a forint fokozatos értékvesztése sziik-
ségszerll volt-e, és ha igen, akkor az kiknek és miért lehetett elényds, ha pedig
nem, akkor viszont a jegybank miért nem tett 1épéseket. Csehorszag példaja, a
cseh korona viszonylag stabil arfolyama arra utal, hogy az eur6dvezetbe valéd be-
Iépésig is célszerll, ha egy orszag erds és stabil valutaval rendelkezik. Magyar-
orszagon viszont, legalabbis a belfoldi jovedelemmel rendelkez6 vallalkozasokat
¢s maganszemeélyeket kettds hatrany éri: egyrészt a) nem részesei az eurodvezet
nyujtotta elénydknek, masrészt b) a fokozatosan gyengiild arfolyam miatt érték-
vesztést szenvednek el barmilyen import esetén, illetve kiilfoldre utazas esetén.
Felvetddik tehat a kérdés: kinek és miért érdeke az, hogy gyenge €s egyre gyen-
gébb legyen a forint ugy, hogy kdzben a gazdasdg még mindig szamottevd forint-
alapu teljesitménye fokozatosan veszit értékébol.

I1.2. MAGYARORSZAG EGYES GAZDASAGI MUTATOINAK ALAKULASA
A gazdagsag helyzete (1. tablazat) a legtobb makrogazdasagi mutatd szerint a
magyar nemzetgazdasag nagyfok stabilitasara, recesszioval szembeni jo ellenal-

l6képességére utal. A mérsékeltebb piaci hozamvarakozasokon tul szamos egyéb
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strukturalis faktor (példaul a jegybankok mennyiségi lazitas soran, értékpapir-va-
sarlason keresztiil megndvelt mérlegfédsszege) is lefelé nyomja a hosszu tavu ka-
matokat. Emellett egyéb hangulati-bizalmi mutatok alakuldsa — példaul a fejlett
orszagok beszerzési menedzserindexeinek (PMI) csokkenése, a New York FED
recesszios valoszinliségi indexének emelkedése, a menekiildeszkdznek szamito
arany arfolyamanak erdsodése, az egyik legfontosabb nyersanyagként szamon-
tartott réz arfolyamanak csokkenése — alapjan is csokkenést varnak az elemzok.
Hazankat ugyanakkor a tiz évvel korabbi allapotdhoz képest joval kiegyensulyo-
zottabb helyzetben, alacsonyabb sériilékenység mellett érte a lassulas, ami az 0j
tipust koronavirus-jarvany miatt, 2020 tavasza ota kozvetlen realitassa valt.

1. tablazat. A magyar nemzetgazdasag néhany makrogazdasagi mutatdja

Mutato 2008 | 2012 | 2019
Al(?D”P’novekede.sg” oy ke 09 | -14 49
Reslgazdasagi (el6z6 év azonos idészakahoz képest)
teljesitmény Munkanélkiiliségi rata 78 | 11.0 34
(15-74 év, %) ’ ’ ’
Allamadéssag
(a GDP szazalékaban)* 718 | 7851 650
i Devizaaddssag aranya a kdzponti allamadéssagon
Allamadéssag | beliil (%) 374 | 40,2 | 173
és koltségvetés
Kilfoldiek aranya az allamadéssagon beliil (%)** 514 | 61,7 | 18,0
Koltségvetési deficit
(a GDP szazalékéban) 37| 24| 23
Folyo fizetési mérleg egyenlege
(a GDP szazalékaban) “BL L6 07
Kiilsé Netto kiils6 adossag
sériilékenység | (a GDP szazalékaban)*** 52,6 | 45,3 81
Brutté kiils6 adossag
(a GDP szazalékaban)*** OT1 | 988 1 50,2

Megjegyzés: A GDP novekedése esetében szezonalisan €s naptari hatassal kiigazitott és kiegyen-
sulyozott adatok. Az allamaddssag esetében bruttd, konszolidalt, névértéken szamitasba vett
(maastrichti) adossag.
*ASZ elemzés, 2020 alapjan
**Europai Bizottsag (2020) alapjan (2019. oktoberi adat)
***MNB Fizetési mérleg jelentés (MNB, 2020b)
(Sajat szerkesztés Eurostat, KSH, MNB, AKK, ASZ alapjan, 2019)
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[1.2.1. A fogyasztas varhaté alakuldsa

A magyar gazdasag eur6zonahoz torténd konvergenciaja folytatodik, a névekedési
tobbletiink a teljes elorejelzési horizonton a 2-3 szazalékpont kozott varhatd. Az
eldrejelzési horizonton a lakossagi fogyasztas tovabbra is a gazdasagi fellendiilés
legfontosabb tényezdje marad, bar ndvekedésének liteme — a MNB 2020. marciusi
elemzése szerint is — a jarvany miatt kozéptavon szamottevoen csokken (1. abra).
2020 elsé negyedévében, a jarvany terjedése miatti élelmiszer-tartalékok képzése a
kiskereskedelmi forgalom ndvekedését eredményezte, am mar akkor elére lathato
volt, hogy az év masodik felében visszaeshet a kiskereskedelmi volumen, ennek
kovetkeztében a tartalékolas a fogyasztas éven beliili atcsoportositasat jelentheti.
Az élelmiszertermékek és mas fogyasztasi cikkek kiskereskedelmében mar a virus
megjelenése el6tti években is egyre inkabb teret nyertek a hagyomanyos kereske-
delmi csatorndk mellett az online, illetve hibrid megoldasok (Sikos et al., 2019), igy
a jarvany megjelenésekor, illetve a masodik hullam idején sorra keriilt lezarasok
nyoman az online rendelések révén az élelmiszer-kiskereskedelem, illetve a ven-
déglatohelyek egy része képes volt a kialakult helyzethez részlegesen alkalmazkod-
ni. A fogyasztas mérsékl6dé novekedésével és a hiteltorlesztési moratorium hata-
saval is kalkulalva a haztartasi hitelallomany emelkedését az MNB 5 szazalékosra
becsiilte a lakashitelek iranti kereslet jelentdsebb €s a fogyasztasi hitelfelvétel mér-
sékelt visszaesésének hatasara. (A hivatkozott MNB jelentés elkészitésének idején
még nem volt eldre lathato a jarvany masodik hullima, amely hatasara, kiilondsen a
turizmus és vendéglatas kényszerii leallasa miatt, vélhetden a fogyasztas visszaesé-
se jelentdsebb mértékii lesz — a szerzok.) A jarvanyhoz kapcsolodé munkaerépiaci
fejlemények miatt a lakossag elorelathatéan romlo visszafizetési képességét a tor-
lesztési moratorium kiegyenlitheti (MNB, 2020a). A hiteltorlesztési moratoriumot
a 637/2020. (XII. 22.) Korm. rendelet a jarvanyiigyi sziikséghelyzet végéig meg-
hosszabbitotta.
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1. dbra. A fogyasztas novekedésének alakulasa (2017-2022)
Megjegyzés: A sav széleit két szcenarid eldrejelzései adjak
(MNB Inflacios jelentés, 2020a)
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1.2.2. Inflacio

2019 masodik felében, illetve a 2020. év elején a kozép- és kelet-eurdpai régié or-
szagainak nagy részében novekedett az inflacio, és tobb alkalommal ideiglenesen
kilépett a jegybanki inflacios célok koriili toleranciasavbol (2. dbra). Az elmult ho-
napokban az inflacio emelkedését a régioban foként a fontosabb volumenhordozo
arucikkek, azaz az tizemanyagok és az élelmiszerek arainak novekedése okozta (2.
tablazat). Az tizemanyagok aranak 2020. januar—februarig tarté névekedése, majd
marciustdl hirtelen, zuhanasszerii csokkenése a vilagpiaci olajarak erételjes valto-
z€konysagaval volt 6sszhangban. Az olajarak rovid tava mélyrepiilését egyrészt a
nagy olajtermel6 allamok kozti, kitermelés korlatozasara vonatkozé megallapodas
hianya, masrészt a virusjarvany miatti visszaesett kereslet magyarazza. A nemzet-
kozi olajarak, illetve a kereslet csokkenése eddig joval erételjesebbnek bizonyult,
mint a forint hirtelen értékvesztése az olajpiacon legjelentdsebb valutdhoz, az USA
dollarhoz képest, az emlitett nemzetk6zi piaci hatasok a hazai iizemanyagarak val-
tozasain keresztiil jol nyomon kovethetdk voltak. Az lizemanyagarak hatasa tehat
az év elején inflaciocsokkentd volt, ugyanakkor mar ekkor a nemzetk6zi olajpiac
»~magahoz térésének” bizonyos jelei voltak érzékelhetdk. Ilyen volt példaul 2020
tavaszan az Oroszorszag és Szaud-Arabia kozti megallapodas a kdolaj-kitermelés
visszafogasarol, és bar nem terjedt ki az OPEC (Kdolaj-exportalé Orszagok Szer-
vezete) valamennyi tagjara, a nemzetkozi olajpiac némileg stabilizalodott, ezért és
a gyenge forintarfolyam, valamint a vélhetéen a tavaszi kijarasi korlatozasok fel-
oldasa altal el6idézett keresletnovekedés miatt az lizemanyagok ara szamottevéen
emelkedett. Ez a tendencia nem fordult visszajara az év hatralévd részében a jar-
vany masodik hullama miatt hozott, 2021 elején is hatalyban 1év0, a korabbiaknal is
szigorubb kijarasi korlatozasok ellenére sem. Mindez tehat utébb a 2020. év elejei
inflaciocsokkentd hatast legalabbis részben semlegesitette.
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Magyarorszdg Csehorszdg Lengyelorszag Romania
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M Aktudlis (2020. februar) O Elemz6i varakozasok
@ Inflacids cél

2. abra. Jegybankok inflacios célja, az inflacio alakulasa és az elemz6i varakozasok
(MNB Inflaciés jelentés, 2020a)
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2. tablazat. A 2. abra (Jegybankok inflacios célja, az inflacio alakulasa
¢és az elemz0i varakozasok) adatai (%)

Magyarorszag | Csehorszag | Lengyelorszag Romania
2018 2,9 2,1 1,7 4,6
2019 33 2,8 2,3 3,8
2020. februar 4.4 3,7 4,7 3,1
Elemzdi varakozasok 3,5 2,8 33 3,3
Inflacioés cél 3,0 2,0 2,5 2,5
Minimum 2.8 1.8 2,4 2,8
Maximum 4.4 3,5 3,9 4,0

MNB Inflacids jelentés (MNB, 2020a), OECD, Trading Economics, National Institute of Statistics
Romania, Consensus Economics alapjan (2020) (adatok egy tizedesre kerekitve)

Ami az élelmiszerek arait illeti, az afrikai sertéspestis jelentés karokat okozott a
vilag sertésallomanyaban. Emiatt a vagosertés termeli ara szamottevéen nve-
kedett, és 2019. decemberben mar tobb mint 15 szazalékkal volt magasabb az Eu-
ropai Unidban, mint egy évvel korabban. A sertéshus ara mellett a friss zoldségek
¢és gylimolcsok ara emelkedett jelentésen (MNB, 2020a).

11.2.3. A forint arfolyamanak alakuldsa

A mostani helyzet nem forintspecifikus (3. abra), sokkal inkabb a panikeffektusnak
kdszonhetd, am a forint nemcsak a ,,nagy” valutakhoz (példaul USD, EUR, CHF),
hanem a kdzép- és dél-eurdpai valutakhoz (CZK, PLZ, TRL) képest is gyengiilt.

AN 1H 2H 3H 6H KIS 2E 3E S5E 10E 20E

Euré-Magyar forint arfolyam
SEUR-HUF, 1 év
|-3e8.11

(3471

337,60

2020.01.07. 20200407, 2020.07.07.

3. abra. AZ EUR/HUF éarfolyamanak valtozasa (T6zsdeasz, 2020)
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A sokkhatas az orszagok teljes lezarasanak, a pénzpiacok stagnalasanak és annak
a habort el6tti jelenségnek kdszonhetd, hogy mindent készpénzzé tesziink. A fo-
rinttal a legnagyobb problémat a kilengések gyakorisaga, a hirtelen megugro arfo-
lyam és a folyamatos gyengiilés okozza, ez megneheziti a mikro- és makrogazda-
sag szerepldinek mindennapi miikddést. Bar a Magyar Nemzeti Bank — hosszt id6
utan, 2020 tavaszan — némileg valtoztatott a rekordalacsony szintli kamatokon, és
ennek kovetkeztében a forint kismértékben visszaer6sodott, &m a jarvany masodik
hulldma idején ismét lejtore keriilt, amit ujabb, de kamatszintvaltozast nem jelen-
té jegybanki beavatkozassal sikeriilt ugyan megallitani, &m tovabbra sem tudni,
hogy kozép- vagy hosszabb tdvon meddig szaladhat el a forint arfolyama az euroval
szemben.

I1.2.4. A kiils6 egyensuly

A kiilsO egyenstly alakulésara az arfolyam szamottevo hatassal van, ezt jol jelzi,
hogy a feltérekvd orszadgok legutobbi valsag ota vizsgalt adatai alapjan a folyo
fizetési mérleg ¢és az arfolyam alakulasa kozott pozitiv korrelacio all fenn. Ta-
pasztalati megfigyelés szerint azok az orszagok tudtak kiilkereskedelmi egyen-
legiiket javitani, amelyek valutdinak arfolyama a valsag utan rugalmasan leér-
tékelodott. Magyarorszagon ennek kiemelt szerepe lehetett a szolgaltatasexport
tekintetében. A szolgaltatd szektorban a vonzobb arakra és az ezekkel egyiitt
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4. abra. Arfolyamok véltozasai ¢s a kiils§ egyensuly (IMF, World Bank; Koczidn—Sisak, 2019)
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fellépo tobbletkeresletre a gazdasagi szereplok mar rovid tavon is Gjabb beruha-
zéasokkal, valamint a kapacitasok boévitésével reagalnak. Erre példaként hozhato
fel — legalabbis a Covid-jarvanyt megel6z6 idészakban — Budapest folyamatosan
novekvd szallodai €s éttermi kinalata vagy az arufuvarozasban érdekelt hazai
cégek eredményei (Koczian—Sisak, 2019).

[1.2.5. A bruttd dllamaddssag

Magyarorszagon 2011-t6l kezdédden indult el az a stabilizacios folyamat, amely-
nek eredménye a brutt6 kiilsé adossag (5. abra) folyamatos apadasa. A kedvezden
alakult adossagpalya kovetkeztében Magyarorszag brutté kiilsé adossaga 2017-
ben nagyjabol elérte a régios atlagot. A 2014. évtdl azonban évente egyre gyor-
sabban csokkent az allamhaztartas bruttd kiilsé addssaganak részaranya a teljes
brutté kiilsé addssaggal 0sszevetve. Ezzel parhuzamosan kedvez6 folyamatot je-
lentett, hogy ndvekedett az dllamhaztartas bruttdé adossagan beliil a hazai finan-
szirozas részaranya. Az allamhaztartds brutto kiilsé adossagmutatdjanak csok-
kenésében a végbement gazdasagi novekedés is fontos szerepet jatszott. Kedvezo
valtozast jelentett az is, hogy a rovid lejarath kiilsé devizaadossag részaranya
visszaesett. A hosszabb lejarat kovetkeztében szamba vehetévé valt az adossag
megujitasa, redukalva a megujitasi kockdzat mértékét. A magyar bruttd kiilsé
addssagmutatd alakuldsa pozitivan hatott Magyarorszdg nemzetkozi megitélésé-
re (ASZ, 2019).

A GDP szazalékaban Az addssag szazalékaban
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5. abra. A brutt6 allamadoéssag elemzése (MNB Koltségvetési jelentés, 2020c)
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Az allamadossag elmult években bekdvetkezett szerkezeti valtozasaban a haz-
tartasok ¢és a hazai bankrendszer emelkedd allampapir-kereslete meghatarozo
szerepet jatszott. Ennek kovetkezményeként a kiilfoldi tulajdon allamadossagon
beliili aranya jelentdsen, a 2011. év végi 65 szazalékrol 2019 végére 33,9 szaza-
lékra csokkent. Ezzel parhuzamosan a magyar allam devizaaddssaga is szamot-
tevoen apadt. A 2011. év végén a kozponti allamadossag devizaaranya kozel 50
szazalékos volt, mig 2019 végére ez az érték 17,3 szazalékra csokkent. A mérsék-
16d6 deviza- és kiilsé addssag kedvezd hatassal volt a magyar gazdasag sériilé-
kenységének csokkentésére (MNB, 2020c).

A 2021. évi koltségvetési torvény szerint a GDP-aranyos adossagrata 3,3 sza-
zalékpontos csokkenése varhaté 2021-ben, mig az MNB el6rejelzése mintegy
2 szazalékpontos csokkenéssel szamol. Az allamhaztartds EDP-mddszertan sze-
rinti GDP-aranyos bruttdé adossaga a 2019 végi 66,3 szazalékrol a koltségvetési
torvény szerint 2020-ban 72,6 szazalékra n6, majd 2021 végére 69,3 szazalékra
mérséklodik, és a GDP-aranyos allamadossag-rata csokkenése a tervezettnél ala-
csonyabb, mintegy 2 szazalékpont lehet (MNB, 2021).

[1.2.6. A folyo fizetési mérleg alakuldsa

A magyar gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége régids dsszevetésben tovabb-
ra is jonak mondhatd, meghaladja a régioban jellemzd atlagos szintet (6. dbray).
A kedvez6 egyensulyi poziciot a tékemérleg jelentds tobblete segiti, mig a folyo
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Folyo fizetési mérleg mm Tékemérleg Netto finanszirozasi képesség

6. abra. A kelet-kozép-europai régio egyes orszagai fizetési mérlegének alakulasa
20152019 kozott (MNB Fizetési mérleg jelentés, 2020b)
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fizetési mérleg egyenlege Kozép-Europa kdzépmezonyében van. 2016 6ta a régio
orszagaiban tobbnyire romlottak a kiilsé egyensulyi mutatok, aminek hatterében
egyrészt a két EU-koltségvetési ciklus hataran csokkend tokemérlegek, masrészt
az adott orszagok folyo fizetésimérleg-egyenlegeinek csokkenése all. A folyo fi-
zetési mérleg négy negyedéves hianya Romaniaban a GDP 5 szazalékanak, Szlo-
vakiaban a GDP 3 szazalékanak kozelébe emelkedett. Ezzel szemben Csehor-
szagban és Lengyelorszagban — Magyarorszaghoz hasonldéan — a folyo fizetési
mérleg egyenlege javult, és ennek finanszirozasi képességet ndveld hatasat Len-
gyelorszagban a t6kemérleg javulasa is erOsitette. A Magyarorszdgon tapasztalt
korabbi csokkenés, majd stabilizalodas ellenére a magyar nemzetgazdasag kiilso
finanszirozasi képessége tovabbra is kiemelkedd Kozép-Europaban, aminek hat-
terében a szolgaltatasegyenleg magasabb tobblete és — Lengyelorszaghoz hason-
l16an — a tékemérleg magas aktivuma all (MNB, 2020b).

Erdemes a legutobbi konvergenciajelentést is goresé ala venni (3. tdbldzat). Esze-
rint a 2018-as jelentés deklaralta, hogy Magyarorszag az eur6 bevezetéséhez sziik-
séges gazdasagi kritériumok koziil kett6t teljesit: az allamhaztartashoz és a hosszt
tava kamatlabakhoz kapcsolodo kovetelményt. Ugyanakkor, a magyar nemzetgaz-
dasag nem tesz eleget az arstabilitasi és az arfolyam-kritériumnak, és jogszabalyai
nem egyeztethetok 0ssze maradéktalanul a szerz6déssel (Eurdpai Bizottsag, 2018).

3. tablazat. Realkonvergencia Magyarorszagon

Europai gazdasagi elérejelzés, 2019

Magyarorszagra vonatkozé elérejelzések 2017 2018 2019 2020
GDP-novekedés (%, év/év) 4,1 49 3,7 2,8
Inflacié (%, év/év) 24 2,9 32 3.2
Munkanélkiiliség (%) 4,2 3,7 3,5 3,5
Allamhaztartasi mérleg (a GDP %-aban) 2,2 2.2 -1,8 -1,6
Brutté allamadodssag (a GDP %-aban) 73,4 70,8 68,2 67,7
Folyé fizetési mérleg (a GDP %-aban) 3,0 0,5 -1,2 -1,4

(Sajat szerkesztés Europai Bizottsag, 2020 alapjan

I1.3. AZ EUROZONAHOZ VALO CSATLAKOZAS IDOZITESE

Bar a magyar nemzetgazdasag makrogazdasagi mutatoi alapjan nem t{inik ta-
volinak az eur6zénahoz vald csatlakozas lehetdsége (legalabbis a maastrichti
kritériumok teljesitése), a kormanyzati kommunikacioé szerint az eurd beveze-
tése ,,ez id0 szerint” nem aktualis, és tovabbra sincs megjeldlt céldatum. En-
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nek megfeleléen ugy tiinik, hogy bar elviekben — a magyar nemzetgazdasag
teljesitménye alapjan — Magyarorszag rovid idon beliil képes lehetne bevezetni
az eurdt, mégis messze vagyunk tdle, mivel szemmel lathatéan semmiféle poli-
tikai szandék nincs egy ilyen 1épésre. Az el6bbiek alapjan, rovid szamvetésként
az is megallapithato, hogy az allamadossagi mutato tekintetében lenne sziik-
ség szamottevo javulasra. A kormany erdsen elkotelezett az adossag, illetve az
adossagi rata csokkentése irant, ami mindenképpen helyes torekvés akkor is, ha
ezt nem feltétleniil az eurd mielébbi bevezetésének szandékaval és céljabol te-
szi, hanem ,,csupan” a fenntarthaté ndvekedés és egyensuly céljaval, de a forint
hosszu tavu megtartasaval.

Ha viszont az eurd bevezetése mégis napirendre keriilne, akkor a helyzet rea-
lis és komplex megitéléséhez szamitasba kell venni egy ilyen, a magyar gazda-
sag szempontjabodl rendkiviili hordereji 1épés minden varhato kovetkezményét.
Megfontolandé kérdés, hogy ha mar a korai csatlakozas lehetdsége Magyar-
orszag szamadra eluszott, akkor — Szlovakia belépése utan bo tizenkét évvel —,
mikor adodik ujabb, viszonylag kedvez6 idépont, amikor az eurddvezeti csat-
lakozasra sor keriilhet. Kérdés, kell-e egyaltan tul sokat filozofalni azon, hogy
van-¢ egyaltalan, s ha igen, mikor jon el ez a ,,kegyelmiallapot-szerii” ijabb
idépont. Tudomanyos kordkben, bar korantsem kizarolagos, de van olyan nézet
— ¢és ez még ma is erdsen tartja magat —, amely szerint az eurdovezetbe csak
akkor lesz érdemes belépni, ha attél mar nem kell potlolagos hitelességnoveke-
dést varni (Neményi—Oblath, 2012). Ugyanakkor a szlovak, az olasz, a spanyol
¢s az ir példa erre racafol, és Magyarorszag esetében ez kiilondsen igy van: a
tobb évtizedes sodrodas ellenében kell a gazdasagpolitikanak igazolnia sajat
szavahihetd, megalapozott, kiszamithatd €s nem utolsoésorban fenntarthaté vol-
tat (Csaba, 2012).

Masok szerint nem érdemes belemenni abba a polémidba sem, hogy szabad-e,
érdemes-e csatlakozni az eurdovezethez, ¢s feladni a sajat valutat, addig, amig
nem jottek Iétre és nem miikddnek stabilan azok az intézmények és mechanizmu-
sok, amelyek képesek megel6zni az arfolyamvaltozas nélkiil nagyon nehezen ke-
zelheté makrogazdasagi egyensulytalansag kialakulasat (Tarafas, 2013). Hiszen
az eurd bevezetése esetén, megfeleld politikai elkotelezettség mellett a kdltségve-
tési, bér- és arpolitikai, valamint hitelezési folyamatok nagyobb valdsziniiséggel
keriilnek kiszamithato, stabil és intézményesiilt keretek k6z¢, mint a kényszeri-
ségbdl vagy szandékoltan megmaradd nemzeti valuta fennmaradasa esetén (Bod,
2012). Ez utobbiak egyben a szerzok véleményét is tiikrozik, amely szerint Ma-
gyarorszag mar eddig is til sokat veszitett az eurd bevezetésének késlekedése mi-
att, ¢és minden tovabbi halogatas csak noveli ezt a veszteséget, kiilonosen a forint
esetleges tovabbi arfolyamromlésa esetén.

Kérdésként adodik az is, hogy vajon a pénzpiaci mozgasokra rendkiviil érzé-
kenyen ¢és altalaban negativ iranyban reagal6 forintarfolyam pénzpiaci szabad
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lebegtetése mechanizmusanak fenntartasa addig is mindenaron kivanatos-e. Ez
a 1étezo legliberalisabbnak tekinthet6 arfolyam-mechanizmus még a szocialis-
ta-liberdlis koalici6 idején Iépett életbe, bar még b el évvel az eldzo valsag elott
(2008. februar), de mar akkor sem tul szerencsés makrogazdasagi koriilmények
kozott. Es bar az akkori kormany(ok) gazdasagpolitikai, illetve valsagkezelési
modszereinek nagy tobbségével a 2010-td] hatalomra kertilt polgari-keresztény-
demokrata koalicio szakitott, a ,,szabadon lebegé forint” arfolyam-politikaja
nem valtozott, annak ellenére sem, hogy a fokozatosan javul6d gazdasagi kor-
nyezet ellenére idokozben a forint mintegy 25-30%-ot veszitett értékébdl az
eurdval és mas valutakkal szemben. Magyarorszag — ahogy az eur6dvezethez
még nem csatlakozott mas kelet-k6zép eurdpai tagallamok is — szabadon donthet
arrol, hogy milyen arfolyam-mechanizmust alkalmaz. Az érintett orszagok ese-
tében ez nem is egységes, sot figyelemre méltd a valutarendszerek sokfélesége.
Magyarorszag mellett csupan Lengyelorszag és Romdania alkalmazott tisztan
lebegd arfolyamrendszert, Csehorszag és Horvatorszag un. iranyitott lebegést,
Bulgaria pedig hosszabb ideig kotott rendszert mitkddtetett (Bod et al., 2020).
Horvatorszag és Bulgaria 2020-ban csatlakozott az ERM Il mechanizmushoz.
Kiilonosen a koronavirus-jarvany kitorése idején tapasztalt, hirtelen megug-
rott arfolyam miatt megfontolando lehet a szabad lebegtetés felfiiggesztése és
a forintnak kell6en tag kiiszobok kozdtt az eurdhoz torténd rogzitése addig is,
amig Magyarorszag nem csatlakozik az eur6 eldészobajanak is mondott ERM II
rendszerhez.

E megfontolasok mellett azonban az is tény, hogy a magyar nemzetgazdasag
valdjaban nagyon is raépiilt az eurora, azaz nagyon sok gazdasagi folyamat és
tranzakcio kozvetleniil euroban bonyolodik. A felvett hitelallomany kozel fele
eurdban van, mind lakossagi, mind vallalati szinten. Az allamadossag, a kiilfol-
di szerzddések, a beérkezo és kiutalasra keriild pénzosszegek is nagy részben
eurdban érkeznek, illetve tdvoznak. A magyar gazdasag nyitott, jelentés meér-
tékben integralodott az Eurdpai Unidba, és kiilondsen kitett a német gazdasag
eredményességének. Szlovakia példaja most kiillondsen hasznos lehet szamunkra,
ahol kvazi a valsagbdl vald kilabalas egyik eszkozeként vezették be az eurot.
Ez mar viszonylag révid tdvon szdmottevéen javitott Szlovakia kiillgazdasagi és
novekedési teljesitményén. Jo Ut lenne ez Magyarorszag szamara is, kiilondsen
a jelenlegi, valsagkozeli allapotban, amikor a hektikus pénzpiaci valtozadsoknak
kitett, szabadon lebeg6 forint esetleges tovabbi jelentds leértékelddése a gazdasag
késobbi talpra allasat jelentdsen megnehezitheti, vagy akar el is lehetetleniti. Az
ERM II rendszerhez vald csatlakozas mellett érvel Becsey Zsolt (2019) is, aki
szerint ez a folyamatos leértékelési politika feladasat jelentené ugyan, de ez a
Iépés még nem lenne visszafordithatatlan elkotelezodés. Ugyanakkor a leértéke-
1és kvazi megsziintetésével Magyarorszag tudatositana, hogy nem adunk plusz
versenyképességi elonyt az exportnak az importtal szemben, rdadasul a forintban
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torténd béremeléssel egyiitt végre eurdban szamitva is emelkednének a munkabé-
rek. Magyarorszag szamara nem az az idealis jov0, hogy az alacsony bérek miatt
az értéklancok als6 részében maradjon, hanem hogy legalabb a kézépmezdonybe
poziciondlja magat. Mas megfogalmazassal: nem az olcsd, hanem a termelékeny
munkaerdvel kell(ene) a nemzetkdzi piacon érvényesiilni (Becsey, 2019). Mind-
ezek alapjan tehat célszer(i lenne erételjesen torekedni a ma még nem egészen
teljesiild maastrichti kritériumok elérésére és az ERM Il mechanizmushoz, majd
az eurodvezethez vald miel6bbi csatlakozasra.

II.4. KOVETKEZTETESEK, 0SSZEGZES

Magyarorszag gazdasagi helyzete ma mar kellden érett az eurddvezeti csatlako-
zashoz. A még hidnyzd maastrichti kritériumok teljesitése hatarozott politikai
szandék és céliranyos gazdasagpolitikai eszkdzrendszer alkalmazasa révén rovid
idon beliil teljesithetd lehet. Mindemellett ténylegesen a magyar gazdasag, foként
a nalunk mitk6d6 multinacionalis cégek révén, mar ma jelentds mértékben euroi-
zalt, azaz szervesen 0sszendtt az eurdpai unids partnerek (elsésorban Németor-
szag) gazdasagaival, illetve piacaival.

Magyarorszag gazdasaga, kiilondsen a csak forintalapu jovedelmekkel rendel-
kezd foként kis- és kozépvallalkozasok, valamint maganszemélyek szamara az
eurdbevezetés kettds elénnyel jarna: megsziinne az arfolyam gyengiilése miatti
nominalis értékvesztés, masrészt a teljes magyar gazdasag és tarsadalom élvez-
hetné a k6z0s europai valuta mar emlitett elonyeit.

A koronavirus jarvany eddigi tapasztalatai még inkabb megerdsitik a szerzok
vélekedését, hiszen az arfolyam hirtelen és gyors romldsa olyan gazdasagi hat-
ranyokat vetit elére Magyarorszag szamara — draguld import, erdésodd inflacio
stb. —, amelyek az eurd hasznalata esetén nem vagy csak joval kisebb mértékben
lennének érzékelhetdk. Ennek megfelelden, a jarvany kdvetkeztében valoszinii-
sitheté — akar ujabb gazdasagi valsaghelyzetet el6idézé — szamottevo gazdasagi
visszaesés is eredményesebben lenne lekiizdheto.

Szlovakia tapasztalataibol megszivlelend6 tanulsag: Magyarorszag szamara is
elényos lenne, ha az eur6zona tagjaként kozvetlentil — beliilrdl — lenne képes befo-
lyast gyakorolnia az eurodvezet jovojével kapcsolatos dontésekre, koztiik a kdzos
valutadvezeti tagsag feltételeire.

A Brexit nyoman megvaltozott unids erdviszonyok, illetve szamos mas ténye-
70 latszik alatamasztani azt, hogy az eurdovezet egyre inkabb az EU , kemény
magjava” valik, igy az euro, illetve az eurdzona-belépés nélkiill Magyarorszag
hosszabb tavon a perifériara szorulhat. Tehat tavolrél sem csupan arroél van szo,
hogy Magyarorszagnak elébb-utobb teljesitenie kell a belépést, mert az vallalt
kotelezettsége (persze, valoban az), hanem az orszag hosszu tavu érdekei is azt ki-
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vanjak, hogy hazank teljes jogt tagként jelen legyen az Eurdpai Unié minden fon-
tosabb belsd integraciojaban. A jelen kutatis eredményei megerdsitik a szerzoket
abbéli véleményiikben, hogy Magyarorszagnak, a magyar nemzetgazdasagnak és
a magyar polgaroknak szdmottevéen tobb elénye szdrmazna az eur6zonaba valod
mieldbbi belépésbdl, mint az attdl vald tavolmaradasbol.
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