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Kutatointézeti vélemények

GKI Gazdasagkutato6 Zrt.: Az euro6 legnagyobb hozadéka
az lzleti kornyezet javulasa

A GKI egyike volt azoknak a kutatdéintézeteknek, amelyek 2004-ben kormanyzati
felkérést kaptak Magyarorszag eurdovezeti csatlakozasanak véleményezésére. Azota
gazdasagunk helyzete, valamint eurdpai unios és vilaggazdasagi kornyezete egy-
arant sokat valtozott, intézetiink allaspontja azonban ugyanaz maradt: elemzéseink
alapjan tovabbra is ugy véljik, hogy Magyarorszag érdeke azt kivanja, miel6bb tel-
jesitsiik a csatlakozds feltételeit, és a lehetd leghamarabb vezessiik be a k6zos valutat.
A kovetkez6 rovid attekintés, amelyre Neményi Judit és Oblath Gabor kivalé tanul-
manya ad alapot, a legfontosabb érveinket foglalja dssze.

1. A 2008-ban kezdddott, kiilonosen a fejlett orszagokat érinté valsag tapasz-
talatai és kényszerei nyoman a Gazdasagi és Monetaris Uni6 (és ezzel maga az
EU is) lényeges atalakulason megy keresztiil. Az egyik legfontosabb valtozas az,
hogy az eurddvezetbe tartozé orszagok gazdasag- és koltségvetési politikajat a
jovében a kozosségi intézmények ténylegesen is szigortian ellendérzik majd, és az
elfogadhatatlanul jelentés, nem korrigalt eltéréseket, egyensulyhidnyt szankcio-
nalni fogjak. A gazdasagi kormanyzasnak - jorészt éppen a magyar elnokség alatt
kidolgozott — ezen eszkozeivel a kozosségi intézmények a jovében meg kivanjak
védeni az Eurdpai Unié polgarait a tagdllamok kormanyainak révid tavu politikai
érdekeket szolgalo, de hosszabb tdavon komoly karokat okozoé esetleges eltévelye-
déseivel szemben.

Kozgazdaszkorokben a magyar eurdcsatlakozas melletti egyik legfontosabb
érv az el6z6 évtizedben is az volt, hogy az euréhoz vezet6 ut és a majdani tagsag
valamennyire megvéd a felel6tlen koltségvetési politikatdl, a ,fiskalis alkoholiz-
mustol”. (Az élet sajnos azt bizonyitotta, hogy ez az Osszefiiggés a mar csatlako-
zott orszagok egy részében nem miikodott, a csatlakozasig azonban érvényesiilt.)
Ugyanakkor ez a régi érv az uj feltételrendszerben sokkal erdsebbé valt, hiszen
lényegesen kiszélesedett a kozdsségi ellendrzés, és lathatdéan sokkal hatasosabba
valik a gazdasagi racionalitas érvényesitése. Mivel pedig a ,fiskalis és a gazdasag-
politikai alkoholizmus” az elmult évtizedben feliittte a fejét a magyar gazdasagi
kormanyzasban, és komoly karokat okozott, ebbdl a szempontbol elemi nemzeti
érdek az eur6ovezethez torténd miel6bbi csatlakozas.

2. Mindezzel szemben - noha kisebbségi véleményként, de folyamatosan — nalunk
is jelentkeznek olyan joslatok, amelyek az eurdovezet osszeomldsat feltételezik, igy
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emiatt szerintitk mar nincs értelme foglalkozni a magyar csatlakozas el6készitésével.
Az eddigi gorog valsagkezelés, az eurdpai intézményrendszer reformjai ugyanakkor
arra utalnak, hogy a messze legvaloszin(ibb forgatokonyv az eurdovezet fennmara-
désa - igaz, megreformalt, atalakult formdban. S mire Magyarorszag - a legoptimis-
tabb forgatokonyv szerint is — képes alkalmassa valni az eurd bevezetésére, addigra a
kozos valuta jovéje nyilvan el fog délni. Mivel a csatlakozas elokészitése 1ényegében
kizardlag olyan lépéseket kovetel meg, amelyek megtétele 6nmagaban is elényos a
magyar gazdasag szamara, nem indokolt kivarasra jatszani.

3. Az eurdovezethez torténd magyar csatlakozas megitélésekor fontos figyelembe
venniink, hogy a valsagot kovetd folyamatokbdl adédodan bizonyos hatasok maskép-
pen jelentkezhetnek, mint azt az el6z6 évtizedben feltételeztiik. Ilyen hatasok lehet-
nek példaul a kévetkezok.

- A valsag vilagossa tette, hogy az eurd bevezetésétdl vart egyes eldnyok nem egy-
szer és mindenkorra ,garantaltak”, igy foleg az allamaddssag alacsony kamatszinten
torténd finanszirozasat a zonatagsag nem biztositja automatikusan. Ugyanakkor f6-
szabalyként ez még mindig igaz marad (azaz a hiteles belépési folyamat csokkend al-
lampapirhozamokkal jar, illetve a zonatagsag megfelelé nemzeti politikak kovetése
mellett igenis pozitiv tényez6 a piaci megitélésben).

— A korabbi elemzések tulsagosan az eurd bevezetésére koncentraltak, és nem
hangsulyoztak, hogy az eurédvezet nem véd meg a tagallami szint(i gazdasagi kor-
manyzas soran elkovetett hibak esetleges stlyos kovetkezményeitdl. Raadasul ezek-
nek a hibdknak a kés6ébbi kezelése esetenként nehezebb is a zéndn beliil, mint azon
kiviil. Ilyen destabilizal tigy lehet a ttlzott koltségvetési deficit, a pénziigyi kozveti-
t6 rendszer buboréko(ka)t el6idézd tulflitottsége, illetve a hitelkihelyezések kockaza-
tossaga, de még inkabb a versenyképesség — példaul a bérek tulzott emelkedése mi-
atti - romlasa (amelyet az eur6dvezeten beliil mar nem lehet a valuta leértékelésével
korrigalni) és a tartds kiils6 pénziigyi hidny felhalmozodasa.

- Az eurdovezetben életre hivott valsagkezel6 mechanizmusokhoz térténé csat-
lakozas az 4j tagok szamdra egyszeri koltségvetésitobblet-terhet is okoz; igaz, ezeket
béven ellentételezhetik a kamatkiadasokban varhaté megtakaritasok.

4. Ugyanakkor a valsag tanulsagai nyoman tovabbra is érvényesnek kell tekinteni
az eurédvezethez valo csatlakozas mellett sz616 korabbi érvek donté részét. Igy tob-
bek kozott a kovetkezdket is.

- Magyarorszag az EU-csatlakozaskor kotelezettséget véllalt az eurd bevezetésére,
ezért legfeljebb az idézités lehet kérdéses.

- Az orszag monetaris politikdjanak mozgastere a magyar adottsagok mellett
minimalis, fenntartdsa nem jar igazi elénnyel, s6t a forintarfolyam és a kamatok
kilengése egyéb gondokat okoz. Valsagos helyzetben a forint megallithatatlanul és
jelentésen leértékel6dott, a kamatok irrealisan magas szintre keriiltek, de ez érdem-
ben nem volt képes enyhiteni a valsagot, s6t a devizahiteleken emiatt elszenvedett
veszteségek szinte kezelhetetlen tovabbi problémakat idéztek elé. (Emellett a forint
léte miatt sziikséges nagy devizatartalék kezelése is koltséges.) Valdjaban az elkeriil-
hetetleniil magas kiils6 finanszirozasi hanyad mellett a fiiggetlen hazai monetaris
(kamat- és arfolyam-) politika egy soha meg nem valdsul6 illazié.
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- Az eurd sokkal stabilabb pénziigyi kornyezetet jelentene a gazdasagi szféra, a
lakossag és az allam szamara egyarant. Az attérés javitand az tizleti klimat, ezért no-
vekedési eldnyokkel is jarna. Ennek igazsagat a valsag fejleményei és megélt hatasai is
alatamasztjak. (Az eurd orszagaiban nem, illetve csak nagyon kis mértékben lehetett
oriasi arfolyamkilengéseket és ebbdl adodo inflacids sokkokat, illetve a devizahitele-
ken elszenvedett veszteségeket tapasztalni.)

- A gazdasagi élet mikodési modja az eurdovezetben sokkal kedvezdbb lenne a
magyar vallalatok és a lakossdg szdmara is. A devizahiteleket részben kivezethetnék;
a svajci frankban fennallé hitelek problémaja ebben a feltételrendszerben mar kisebb
sulyt lenne. A kiilkereskedelmi forgalom lebonyolitasa, az importtermékek drazasa
sokkal egyszertibbé valik, a folyamatok véllalati tervezhetésége javul.

- Az allamaddssag finanszirozasi koltségeit csokkenti, ha a forint lecserélése utan
a befektet6knek mar nem kell arfolyamkockazattal szamolniuk, de a véllalati és la-
kossagi hitelfelvétel is olcsobba valik. (A jelenlegi minimalis beruhdzasi rata és a var-
haté prudens hitelezés mellett ez utdbbi ,,buborékot” keletkeztet6 hatasaitdl aligha
kell tartani.) Az orszagkockazat persze fennmarad.

- Az EU tobbsebességessé valik, a f6 dontéshozo férumok egyre inkabb az euro-
ovezet vezetSinek tandcskozasai, ezért a nemzeti érdekek érvényesitése szempontja-
bdl elénydsebb ebbe a korbe tartozni.

5. Az eurdzonahoz valdé magyar csatlakozas mérlegelése egy sok tekintetben lé-
nyegesen eltérd helyzetben meriil fel, mint 2004-ben.

a) Magyarorszag 2011-ben djra tavolodott a formalisan ma is 1étez6 maastrichti
kritériumoktdl, ugyanakkor a megujitott konvergenciaprogram és a redlisnak te-
kintheté el6rejelzések szerint 2012-2013-ban kozeledési tendencia bontakozhat ki.
Az allamhaztartasi hiany 2012-ben részben még atmeneti eszkozokkel ugyan, de
2013-t0] mar tartdsan a 3 szazalékos referenciaérték ala kertilhet. Az inflaci6 2014-
re 3 szazalék ala siillyedhet. Az dllamaddssag rataja 2011-2012-ben - igaz, egyszeri
hatésokra - csokken, és kedvezd esetben a tendencia késébb is folytatodhat. Az arfo-
lyammozgasok csillapodhatnak, és a kamatok is kozeledhetnek a referenciaértékek-
hez, noha a kamatok eltérése ma még szamottevo.

b) Ugyanakkor az elmult két évben folytatott magyar gazdasagpolitika és az
intézményrendszer atalakitdsa megrenditette a befektetdi bizalmat, és — részben
emiatt — 2012-re recesszioba fordul a gazdasag. A kozéptavu novekedési kilatasok
kérdésessé teszik az allamaddssag ratajanak tartds csokkentését, a piaci megité-
lés és az EU-IMF-megallapodas bizonytalansaga pedig kérdésessé teszi az arfo-
lyam viszonylagos stabilitasat, az dllampapirok hozamanak csokkenését. Ilyen
koriilmények kozott kiillonosen bizonytalan, hogy az allamadéssagra vonatkozo
maastrichti kritériumot (illetve annak 60 szazalék feletti szint esetén alkalmaz-
hato kisegité szabalyat) a folyamatosan és fenntarthatdéan csokkend rata révén
sikeriil-e teljesiteni.

¢) A helyzet annyiban is véltozott, hogy az eurdovezet leendd tagjaitol ma mar
nyilvdnvaléan nem csak a maastrichti kritériumoknak valé megfelelést kovetelik
meg: szamon kérik a gazdasagi kormanyzas keretében kidolgozott 4j kovetelménye-
ket is, s a magyar gazdasagpolitika e téren szamos ponton kritizalhato.
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Osszességében ma egy esetleges (de messze nem valdszint) hirtelen kormanyzati
szandékvaltas esetén sem lenne realis az ERM-2 arfolyamrendszerhez valé csatlako-
zas. (A kormanyvaltas utan kozvetleniil még sokkal inkabb az volt.)

6. Ha a magyar kormany egy gazdasagpolitikai és az intézményrendszert is
érint6, a bizalom helyreallitasat, a befektetési kedv felkeltését célozé atfogé fordu-
latot hajt végre, akkor az ERM-2-h6z val6 csatlakozas mar viszonylag révid idén
beliil realissa valhat. A sziikséges fordulatnak tartalmaznia kell mindazoknak a
jogi normaknak a helyredllitasat is, amelyek elengedhetetlenek — az Eurépai Unié
alapszerz6désének megfogalmazasdban - a ,szabad versenyen alapulé nyitott pi-
acgazdasag” mikodéséhez. Ha ennek az 4j politikdnak a keretében a kormany
meghirdeti az eurd6vezethez valo csatlakozas céldatumat, majd kovetkezetesen
végigviszi az ehhez sziikséges programot, dnmagat erdsit6é kedvezd folyamatok
indulhatnak el.

Erre az atfogd fordulatra nagy sziikség van, mivel nélkiile Magyarorszag hosszabb
iddre beleragad egy stagnalas kozeli helyzetbe, és fokozddik a kdrnyezé orszagoktol
val6 lemaradasa. Az ma még nyitott kérdés, hogy mikor és milyen kormany fogja ezt
megvaldsitani. A fordulatot kovetd idészakban logikusan (de nem sziikségszertien)
az euro6csatlakozas is fontos szerephez juthat. Ha 2014 nyardig kell varni erre a for-
dulatra, akkor 2017 el6tt nem lehet eurdénk.

Kopint-Tarki Zrt.: Elszalasztott lehet6ségek

Kutatdcsoportunk 2004-ben a Pénziigyminisztérium felkérésére tanulmanyt irt az
eurd bevezetésének lehetséges el6nyeirdl és kihivasairol. Mondanivalonk lényege
akkor annak megallapitasa volt, hogy — mérlegelve az 6sszes szempontot — az eurd
bevezetésével kapcsolatos ,aldozatok” valojaban egybeesnek a magyar gazdasag ele-
mi érdekeit megtestesité célokkal: csokkend addssagrata, mérséklédé inflacio, ala-
csony allamhaztartasi hiany. Ebben akkor nagyjabdl elemz6i konszenzus alakult ki
(csupan a Novekedéskutatd Intézet képviselt mds dllaspontot). A résztvevok bizo-
nyara ma emlékeznek ra, hogy 2004 aprilisaban a Pénziigyminisztériumban folyd
megbeszélésen a vita akoriil folyt, hogy az eurdovezethez vald csatlakozasi céldatum
2007 vagy 2008 legyen, netan — horribile dictu — 2009.

Eppen ezért szomoru volt végignézni azt a drdmai folyamatot, ahogyan a magyar
gazdasag gyors sebességgel tavolodott az eurd bevezetéséhez sziikséges feltételek
teljesitésétdl, ahogyan tovabb romlott a mar 2004-ben - a tanulmanyok készitése
idején — sem igazan stabil pénziigyi helyzet. Akkor mar tdl voltunk az 50 szaza-
lékos koziileti béremelésen, a minimalbér adomentessé tételén, a 13. havi nyugdij
bevezetésén és hasonld 2002. évi népszer intézkedéseken, és egyre nyilvanvalobba
valt egyenlegront6 hatasuk. Mégis, noha fiskalis mutatéink akkor mar lényegesen
rosszabbak voltak az eurdt 2009-ben bevezetd Szlovakiaéinal, 2004-ben még mindig
megvolt az esélye annak, hogy az akkori kormany, ha az eurd bevezetésére iranyuld
elkotelezettségét komolyan vette volna, fordulatot hajtson végre a gazdasagpolitika-
ban. A céldatum akkori kitizésekor ebben is reménykedtiink. Utélag ez fiaskonak
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bizonyult: a révid tava politikai-hatalmi szempontok feliilkerekedtek a gazdasag
hosszu tavi szempontjain.

A jelenlegi magyar kormany viszont kinyilvanitotta, hogy leghamarabb 2020-ban
kivan az eurd6vezethez csatlakozni. Ezért e lap hasabjain foly6 vitarol mar most tud-
juk (nem csak késébb fogjuk megtudni, mint a 2000-es évek masodik felében), hogy
csupan elméleti fejtegetések, rovid tavi gazdasagpolitikai relevancidja csak kozvetett.
Marpedig ha egy kormany nem allitja gazdasagpolitikai célkittizései kozéppontjaba
az eurdhoz (is) vezetd pénziigyi stabilitds megteremtését, akkor az euréd magatdl nem
hullik az 6liinkbe. Ahogyan Neményi Judit és Oblath Gébor tanulmanyabdl is vila-
gosan kitlinik, az eur6 bevezetése az eurdovezethez csatlakozé orszagok mindegyi-
kében a gazdasagpolitika kozponti célkittizése volt — mas kérdés, hogy a csatlakozas
utani megkonnyebbiilés milyen mértékben oldotta ezt az elkotelezettséget. Kovet-
kezésképpen, ha ez az egyértelmi elkotelezettség hidnyzik, vagy csak immel-ammal
van jelen, akkor Magyarorszag még sokdig nem lesz tagja az euré6vezetnek.

A dolog ennél persze arnyaltabb, mert a magyar kormany ugyanakkor az alacsony
allamhaztartasi hiany és az allamaddssag csokkentése melletti elkotelezettségét is
mindannyiszor kinyilvanitja, amit akdr ugy is értékelhetnénk, mint az euréhoz ve-
zetd ut implicit kijelolése. A problémat az jelenti, hogy a deklaracion tal nem lathato
a kormany vilagos gazdasagpolitikai stratégiaja arra vonatkozdan, hogyan kivanja
hosszu tavon és fenntarthaté médon megoldani a fiskdlis kiigazitas és a gazdasagi
noévekedés gyorsitasa kozott fesziil6 ellentmondast. Az elmult két évben ezt els6-
sorban ,kreativ” fiskdlis megoldasokkal probélta elérni (a magan-nyugdijpénztari
megtakaritasok elvétele, banki és agazati kiilonadok kivetése), amelyek kozvetve mar
o6nmagukban is gatoltak a novekedést — jorészt a megadoztatott agazatok beruhaza-
sainak elmaraddsa miatt. 2013-t6l azonban még ezek a lehetéségek is kimeriilnek, és
maradnak a kozvetleniil is keresletsztkitd koltségvetési intézkedések, amelyek terén
mar meg is sziilettek az elsé javaslatok: mit milyen mértékben addztassanak meg
(tranzakcios adok, telekommunikdcids addk stb.).

Kétségtelen, hogy a mostani kormanynak lényegesen nehezebb dolga van, mint
az eurd bevezetésére a 2000-es évek kozepén felkésziils, és a feltételeket akkor tel-
jesitd orszagoknak. Ma a vilaggazdasagi és a nemzetkozi pénziigyi feltételek sokkal
rosszabbak, az Eurdpai Unid pedig sokkal gyanakvobb a kétséges felkésziiltségti or-
szagokkal szemben. Hat-nyolc évvel ezel6tt, a kivételes vilaggazdasagi konjunktura
kortilményei kozott lényegesen konnyebb volt a koltségvetési hianyt a gyors gaz-
dasagi novekedéssel ,,kinéni”, mikozben természetesen a gyors novekedésnek is a
fegyelmezett pénzpolitika volt az alapja. Az akkor Magyarorszag szamara elszalasz-
tott lehetdség belathatd idén belil nem ismétlédik meg.

A kulcskérdést tehat az jelenti, hogyan tudja a gazdasagpolitika a koltségvetési
konszolidaciot oly modon végrehajtani, hogy az alegkisebb mértékben veszélyeztesse
a gazdasagi novekedést. Nemzetkozi példak szerint azok az orszagok tudtak hossza
tavon is megalapozott koltségvetési kiigazitast végrehajtani, amelyek a hiany csok-
kentését elsésorban a kiaddsok mérséklésével és nem a bevételek novelésével érték
el. E téren vannak biztatd jelek: az Eurostat adatai szerint 2011-ben a GDP-aranyos
allamhaztartasi kiadasok Magyarorszagon az el8z6 évi 49,5 szazalékrol, 48,7 szaza-



ELSZALASZTOTT LEHETOSEGEK | 739

lékra csokkentek. (2009-ben a kiadasok még a GDP 51,4 szazalékat tették ki, igaz,
ez a valsag legstlyosabb éve volt.) Ha a kormanynak sikeriil ezt a kezdeti folyamatot
tartds tendencidva tennie, és a kiadasok ratajat a GDP 40-45 szazaléka kozé leszori-
tani, akkor van esély arra, hogy a hiany fenntarthat6 csokkenéséhez — akar nehezebb
kiils6 feltételek mellett is — viszonylag gyors novekedés tarsuljon.

A masik ellentmondas a koltségvetési kiigazitas és az inflacios cél kozott fesziil.
Mint a tanulmany szerzd6i is irjak, a magyar gazdasagpolitikdban folyamatosan jelen
volt és van az adéemelések okozta inflaciés nyomas. A koltségvetési problémak lat-
tan minden kormanynak elsésorban az adok emelése — mint rovid tavon a legkézen-
tekvbb kiigazitasi eszkoz - jutott eszébe. Az elmult évtizedben haromszor emelték
az afa kulcsat. Ebben az sszefiiggésben is az allami kiadasok csokkentésének kér-
dése vetédik fel: amennyiben ugyanis az adébevételek névelése tovabbra is a kolt-
ségvetési konszolidacio alapvet eszkoze marad, amelynek 2012 tavaszan is latjuk a
példait, akkor kevés kilatas van az Eurdpai Unid egyik legmagasabb inflacids ratajat
a legalacsonyabbak kozé szoritani.

Az eur6t mar bevezetd kozép-kelet-eurdpai orszagok példdja azt mutatja, hogy
nemcsak a kormany elkotelezettsége szitkséges az eurdbevezetés feltételeinek teljesi-
téséhez, hanem egy olyan politikai-tdrsadalmi konszenzus, amely elfogadja és ma-
gaéva teszi az ezekkel jard kotelezettségeket, esetleges aldozatokat. Természetesen
az utobbi is nagyban fiigg a kormany politikajatol és kommunikaciojatol. A szer-
z6k altal bemutatott harom kozép-kelet-eurdpai orszag szamos gazdasagi feltétel-
ben kiilonbozik egymastol, egyértelmiien k6zos vonasuk azonban, hogy kivételesen
(legalabbis a térségben kivételesen) nyugodt, konszenzusos politikai kérnyezetben
késziiltek az eurd bevezetésére. Dzurinda 2006-ban belebukott ugyan a szlovak gaz-
dasagot felviragoztatd és az eurd bevezetését el6készitd politikaba, a folyamat azon-
ban mar nem volt visszafordithaté. Szlovénidban is mintaszerd volt az eurdcsatla-
kozashoz vezetd tarsadalmi megallapodasok rendszere. Utdbb itt is megbomlott ez
a kivételes tarsadalmi konszenzus, de nem bizonyithatd, hogy ennek koze lett volna
az eurd bevezetéséhez.

Minden orszagban, s a térség orszagaiban kiilonosen, vannak nyugodtabb és
vannak zavarosabb politikai periédusok. Nem lehet kétséges, hogy egyes orszagok/
régiok kozott vannak hosszabb tavon is hatd tarsadalmi kulturalis kiilonbségek: a
német polgarok mar a valsag el6tt gyakorlatilag zokszo nélkiil viselték el azokat a su-
lyos szocialis megszoritasokat, amelyek miatt Gorogorszagban a valsag legstlyosabb
évében a kockakoveket szedték fel. Magyarorszag és Szlovakia kozott azonban aligha
van olyan éles tarsadalmi és kulturalis szakadék, amely magyarazatot adna az elmult
évtizedben sikeres szlovak és a sikertelen magyar gazdasagpolitika kiillonbségére.
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