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MIHALYI PETER

Ez a hajo elment...

Az eur6 magyarorszagi bevezetése — mult és jovo

KORMANYZATI KUDARC « A Kozgazdasagi Szemle nagy szolgalatot tett a hazai
tudomanyossagnak azzal, hogy a szokasosnal terjedelmesebb lapszdmot szentelt a
rendszervaltast kovetd kozel negyedszazad legfontosabb kormanyzati kudarcanak.
Biztos vagyok benne, hogy a folyoirat e szamat gyakrabban fogjak idézni az elkovet-
kez6 25 évben, mint a folyoirat barmelyik ,,atlagos”, nem tematikus dsszeallitasat.

Mar 2004/2005 forduléjan is érzékelhet6 volt, hogy mikézben az eurd 1999-es
megsziiletésétél egészen 2010 nyardig minden magyar kormany deklaralt célja
volt az eurdovezethez valé mielébbi csatlakozds, a kockazatokra és mellékhatd-
sokra valo ismételt figyelmeztetések folyamatosan erodaltak magat az elkotele-
zettséget (Mihdlyi [2005]). Igy, a mabdl visszatekintve, tulajdonképpen nem is
tekinthet6 meglepetésnek, hogy a ,,savanyu a sz416” allaspontot varatlanul fen-
nen kovetni kezdé masodik Orban-kormany a csatlakozas legkorabbi kivanatos
datumat 2020 utanra tolta ki (idézi Neményi-Oblath [2012] 589. 0.). Mindségileg
azonban Uj helyzet allt eld, indokolt a mult értékelése és a jovében kinalkozd
lehetéségek atgondolasa — visszafelé is, meg a jovébe is tekintve koriilbelil egy
tizéves horizonton.

Ami Magyarorszagon az eurdval tortént, az jo példdja annak, amit a modern pénz-
tigyi irodalom - a szocialpszicholégiabdl atvett kifejezéssel — kognitiv disszonancid-
nak nevez (Shiller [2012] 162-163. 0.). Az elmélet alapgondolata, hogy amikor vala-
milyen 4j informacié vagy tapasztalat ellentmond a korabbi elképzeléseinknek vagy
ismereteinknek, akkor disszonanciat, belsé fesziiltséget éliink at. Ez a disszonancia
szorongast kelt, amelyet csokkenteni igyeksziink. Jelen esetben az 4j tapasztalat az,
hogy nem sikeriilt teljesiteni az eurd bevezetésének feltételeit, s az ebbdl ered6 fe-
sziiltséget pedig azzal igyekeznek csokkenteni, hogy bebeszélik: most mar nem is all
érdekiinkben a cél elérése. ,,(A)z eurd vonzerejét csokkentette, hogy az eurdovezet
nem tudta megvédeni magat a valsagban” - nyilatkozta 2011-ben Matolcsy Gyorgy
(idézi Neményi-Oblath [2012] 589. 0.).

* Hozzaszolas a Kozgazdasagi Szemle 2012. jiniusi szaméban megjelent tanulmanyokhoz.

Mihdlyi Péter, Pannon Egyetem (Veszprém) és K6zép-eurdpai Egyetem (Budapest).
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K1 A FELELOS? o A vitaindité tanulmdny szerzéitdl és a hozzaszolok tobbségétdl
eltéréen azt tartom eredendd blinnek, hogy amikor az egymast koveté magyar kor-
manyok ujra meg djra eurdcsatlakozasi datumokat tliztek ki, ezzel arra biztattak a
haztartasokat, az onkormdanyzatokat és a magyar tulajdonban 4116 vallalatokat, hogy
eurdban vegyenek fel kozép- és hosszu lejaratu hitelt, hiszen a torlesztési iddszak na-
gyobbik részében mar fedezett poziciobdl fogjak teljesiteni a visszafizetést. Hason-
loképpen batoritottak a konvergenciaprogramok a kiilfoldi befektetdket is, hiszen 6k
arra szamithattak, hogy az eurébdl inditott, de forintban megvalésitott (kétvény-,
részvény-, ingatlan- stb.) befektetéseiket végiil eurdban fogjak visszakapni. Implicit
modon a kormdnyzati igéretek azt is magukban hordoztak, hogy az eurd bevezetésé-
ig a pénziigyi kdrnyezet sem az addsok, sem a hitelezék szempontjabdl nem fog sokat
valtozni, hiszen a maastrichti kritériumok minden mozgasteret sziikre szabtak.

Ahogyan azutdn az egymast kéveté magyar kormanyok prioritaslistajan egyre
hatrébb keriilt a maastrichti kritériumok betartdsa, ugy valt egyre salyosabb gond-
da a fedezetlen pozicidoban ragadt szereplék devizaaddssaganak felhalmozddasa, il-
letve az orszagnak nyujtott hitelek dragulasa. Nem a hitelez6 magyar bankokat, az
MNB-t, a PSZAF-ot, az EU-t vagy az IMF-et és nem is a pénziigyi ismeretekben
jaratlan lakossagot kell hibaztatni azért, hogy ide jutottunk, hanem sajat kormanya-
inkat. Bar sokan és sokszor figyelmeztették a mindenkori kormanyt arra, hogy az
arfolyam-politikai szuverenitashoz valé ragaszkodas illuzid, hogy az egyszer meg-
hirdetett csatlakozasi daitumot semmilyen révid tavi novekedési vagy joléti megfon-
tolds miatt nem szabad arrébb tolni' - mégis ezt tették, és nem is csak egyszer.

Hozz4szo6lasdban Bod Péter Akos utal arra, hogy a magyar gazdaség iizleti szféraja
is felelés a kudarcaért - tudniillik abban a kozvetett értelemben, hogy nem fejtett ki
kiilonosebb erdfeszitést a ,nagykozonség és a politikai osztdly meggy6zésére” (Bod
[2012] 697. 0.). Igaza van, és teljes mértékben egyetértek azzal az elemzésével is, hogy
melyik csoport (példaul multik, hazai nagyvallalatok, kisvallalatok) miért nem val-
lalta magara ezt a feladatot.

Felel6sség terheli a mindenkori miniszterelnokok hivatalos és félhivatalos stra-
tégiai tandcsaddit is, akik részben jol, részben kevésbé jol dokumentélhaté médon,
érvekkel segitettek abban, hogy a kudarc jelentéségét és az ebbdl fakadé kognitiv-
disszonancia-érzést a politikai elit tagjaiban is és a kozvélemény korében is csok-
kentsék — miként azt a Neményi-Oblath [2012] Fiiggeléke is feltarja (683-684. o.).
Surdnyi Gyorgy mar az MNB elndkeként is ugy itélte meg, hogy sajat szakértdi (Arvai
és szerzotdrsai [2000]) ,,tulzottan optimista képet” festenek az eurébevezetés elénye-
ir6l, ezért tanulmanyukat nem tarta a kozvélemény elé. A késébbiekben negativ vé-
leményében Suranyit csak megerésitették az ovezetbe mar felvett posztszocialista or-
szagok tapasztalatai, illetve a 2008 utan kirobbant pénziigyi valsag fejleményei. Mint
egyik legutobbi nyilatkozatabdl kitetszik (Szabé [2012]), Suranyi ma is ugy gondolja,

' ,Erdekiink ftiz6dik ahhoz, hogy a kozés valutéhoz, az euréhoz mielébb csatlakozzunk, ami azt
jelenti, hogy a szuverén pénziigypolitikardl 6nként mondunk le” - olvashat6 a kormanykoaliciéban
részt vevé SZDSZ 240 oldalas kozéptava programjaban (SZDSZ [2000] 78. 0.). A késébbi évekbdl lasd
még Mihdlyi [2000], Ursprung [2002], Kilenc kézgazddsz ... [2005], Csillag-Mihdlyi [2006], Bokros és
szerzbtdrsai [2006].
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hogy a monetaris unié6 kezdettél fogva elhibazott konstrukcié volt, és mindent 6sz-
szevetve jo, hogy kimaradtunk bel6le.

Bokros [2012] és Csaba [2012] hozzaszélasaval egyetértve, igy latom, hogy e lap
hasabjain most megjelent, kismonografia terjedelmi tanulmany - de a szerzépa-
ros korabban kiilon-kiilon vagy mas szerz6tarssal megjelent irasai (példaul Oblath
[1999], Neményi-Virhegyi [2003]) is - nem kiilonboznek fundamentalisan a Suranyi
altal kezdettdl fogva nyiltan képviselt ,eurdszkeptikus” allasponttol. Mar egy korab-
bi irasomban is odalyukadtam ki, hogy

- a maastrichti kritériumok kozgazdasagi megalapozottsagat kétségbe vono,

- a szuverén monetaris politikat feladni vonakodd,

- a csatlakozas optimalis id6pontjat megvarni javasold
kozgazdaszkollégak végs6 soron a neoklasszikus kozgazdasagi elmélet fogsagaban
vergGdtek és vergédnek ma is (Mihdlyi [2005]). Eleve abbdl a feltételezésbdl indul-
nak ki, hogy az eurdcsatlakozas szempontjabdl relevans gazdasagi paramétereknek
van egy olyan halmaza, amely egyensulyi (vagyis tobb éven at fennall), és egyben
az orszag jovobeli fejlédése szempontjabol optimalis is. S6t ehhez még esetenként
hozzatették azt is, hogy a mi csatlakozasunknak még az is feltétele, hogy az eurd és
a vilagvalutak (dollar, svajci frank, jen) arfolyama is stabilizdlédjon, maskiilonben
»[e]bben a [valsag]helyzetben nagyon nehéz lenne megbizhatéan kijelolni egy fenn-
tarthato, a magyar gazdasagot segité arfolyamot” (Neményi [2009] 418. o).

Két sulyos gyengesége is van ennek az egyensulykozpontu, neoklasszikus megko-
zelitésnek.

El6szor is az, hogy figyelmen kiviil hagyja az elmélet és a valosag kozotti kétiranyu,
visszacsatoldsos kapcsolatot. Eppen a 2012. évi juniusi, mésodik gorog parlamenti vé-
lasztas példdja mutatta, hogy az euro6vezeti tagsag vagy az attol valo tavolmaradds nem
pusztan pénziigytechnikai tigy, hanem értékvdlasztds kérdése. Aki az Gvezeten beliil
van, az a centrumban van, aki azon kiviil, az a periférian. Ezért dontott a gorog szava-
z0k jelentds tobbsége minden eddigi és jovobeli tarsadalmi aldozat ellenére is tgy, hogy
megprobalnak benn maradni a centrumban. Ezért vallalta Szlovakia is azt a terhet,
hogy szazmillié eurdkkal segitse ki a nala lényegesen gazdagabb Gordgorszagot. Aki
az Ovezeten beliil van, az egyre szorosabban integralédik Eurdpaba és a vilaggazdasag-
ba, aki kiviil van, az csak egyre névekvd mértékl protekcionizmussal tudja védeni sa-
jat gazdasaganak stabilitasat (Bauer [2010], Nyolc kozgazddsz nyilatkozata [2011]). Bod
[2012], Bokros [2012] és Csaba [2012] okkal mutatott ra arra, hogy a Neményi-Oblath-
szerzOparos megkozelitése tudatosan depolitizalt, ami azutdn negativ médon hat ma-
gara a folyamatra is. ,,[A]z igynevezett konvergenciajatszma kedvez6 és oner6sit6 folya-
matai csak akkor indulnak be, ha a szereplék millidi elhiszik, hogy az eurd bevezetésére
belathat6 id6n beliil, és nem Godot megérkeztét kovetden keriil majd sor” - irja Csaba
Laszl6 (708. 0.). Egy ideig elhitték — d6lt is az olcso pénz a magyar gazdasagba. Azutan
amikor lattak, hogy gyengiil az eurd bevezetése iranti elkotelezettség, az dnerdsitd fo-
lyamatok az ellenkez6 irdnyba fordultak. Az dvatoskodas, a halogatas és az ezt igazold
elméletek napjainkban is 6nmegvaldsitd proféciaként miikodnek.

Masodszor, téves kiindulasi pont és illuziokeltés az egyensulyi arfolyamot, illetve a
négy maastrichti kritériumnak megfelel6 sarokszamot ugy keresni, mintha egy Rubik-
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kockat forgatnank. A kocka ugy van megkonstrualva, hogy biztosan 6ssze lehet rakni
a szineket — ez pusztén iigyesség kérdése. Amde a valo vildgban elvileg sem létezik
egyensulyi és egyben optimalis eurd/forint arfolyam, amelyhez képest azutan ,tullo-
vésr8l” - vagy ,alullvésrdl” - lehetne beszélni.” A magyar politika, a kozvélemény, s6t
a magyar kormdany mozgasterét ezernyi szempontbdl korlatozé Eurépai Unié 20-30
makrookondmiai és legalabb ugyanennyi tarsadalmi jelzészamra figyel egyidejiileg
(a munkanélkiiliségtdl a hipermarketek megadoztatasaig), s ezeknek szdmtalan olyan
kombinacidja lehetséges, amely tartésan is fennmaradhat. Csak olyan gazdasagi hely-
zetek és intézményi megoldasok kozott vélaszthatunk, amelyek mindegyike tokéletlen
valamilyen szempontbdl.” Minden megoldas elénydk és hatranyok egyiittallasat jelen-
ti. Ezért helytelen a forint euréhoz viszonyitott egyensulyi arfolyamardl beszélni, mint
ahogyan maganak az eurdnak sincs egyensulyi arfolyama a dollarhoz vagy a svéjci
frankhoz viszonyitva.* Egyébként is hidba tlizétt volna ki az MNB 2002-ben, 2005-ben
vagy akar kozvetleniil a mostani valsag el6tt, 2008-ban egy konkrét célarfolyamot, ex
ante minden szamszer(i cél birdlhaté. Arrél nem is beszélve, hogy egy nyilvanosan
megyvitatott ,egyensulyi” arfolyam - mondjuk 265 forint — énmagéaban is spekulacio
targya lenne, vagy is érvényesiilne a Soros-féle reflexivitas (Soros [1988]).

LEHETSEGES FORGATOKONYVEK e Fontos, hogy hozzaszélasaban a Kopint-Tarki
Zrt. [2012] nyiltan kimondta: ,az elszalasztott lehetdség belathaté idén beliil nem
ismétlédik meg” (738. 0.). Az elmult 300 év eurépai torténelmében ritkan adatott
meg, hogy egy orszag szabadon valaszthatott a centrumhoz, illetve a perifériahoz
vald tartozas kozott. Nekiink modunkban allt volna az eurdovezethez vald csatlako-
zas: 2000 és 2007 kozott teljesithettiik volna a maastrichti kritériumokat. A minket
megel6z8 orszégoknak - Szlovékidnak, Esztorszdgnak vagy Szlovénidnak - semmi
olyan kivételes természeti vagy torténeti adottsaga nincs, amelynek hianya Magyar-
orszagot fatumszertien megakadalyozta volna, hogy veliik egy id6ben vagy akar még
korabban elérje az eurdpai centrumorszagok nagy kozos hajojat.

Mi lesz most?

1. A kormany vélhetéen nem szamol azzal a lehet6séggel, hogy Magyarorszag a
mostani ,,unortodox” gazdasagpolitika folytatasaval belathatd idén beliil teljesiteni
fogja valamennyi maastrichti kritériumot — ezért is toltak ki az eurdcsatlakozasi da-
tumot 2020 utdnra.

2. Haaz orszag visszafordulna a mostani palyardl, és minden tekintetben az Eurd-
pai Uni6 és a Nemzetkozi Valutaalap kovetelményei szerint alakitana gazdasagpoli-
tikdjat, az sem kecsegtetne biztos sikerrel - fiiggetleniil e feltételezés belpolitikai re-
alitasatol. Mint arra Békés [2012] is utal, a mostani allamadossag-valsag leggyorsabb
és legkedvezébb megolddsa esetén sem szamithatunk arra, hogy a kamatszintek ko-
zotti kiillonbségek Eurdpa-szerte visszaallnak az el6z6 tiz évben tapasztalt alacsony

? Kornai Janos Anti-equilibriuménak szellemében mar korabban is megprobaltam ezt kifejteni
(Kornai [1971], Mihdlyi [2005]).

* ,Amikor 1996 tavaszan Bokrost Medgyessy kovette a pénziigyminiszteri székben, igy értékelte a
helyzetet: »a gazdasag az elviselhetd egyensulytalansag dllapotaban van«.” (Mihdlyi [2003].)

* A magyar devizahitelesek egy jelentds része ezt sajat kdran volt kénytelen megtanulni.
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mértékre (686. 0.). Igy Eurépan beliil az élboly és a kozépmezdny kozotti kiilonbség
is n6ni fog - ez pedig Magyarorszagot nagyon hétranyos helyzetbe hozza.’

3. Suranyi Gyorgy (lasd Szabo [2012]) - és persze nagyon sok mads szakember —
reményei szerint az eurdzdna orszagai belathaté idén beliil létrehozzdk a fiskalis és
politikai unidt, a k6zos betétbiztositasi rendszert, a k6zos bankfeliigyeletet stb., s
ez olyan mértékben megjavitja majd az eurépai konjunktura feltételeit, hogy abbol
a magyar gazdasag is érdemben tud profitalni. Lesz elegendé mértékd novekedés,
megsziinnek a magyar gazdasag belsé aranytalansagai, és igy meg fogunk felelni az
akkor majd érvényes csatlakozasi feltételeknek. Birmennyire kivanatosnak és sok-
féle makrookondmiai megfontolas alapjan elgondolhatonak tiinik is ez az Egyestilt
Eurdpa-modell, szamomra meggy6z6bbek Bokros [2012] érvei: nincs ,csodafegyver”,
nincs minden ellenkezé lehet6séget kizard kényszer a koltségvetési uniora, és nem
lesz belathat6 id6n beliil kozos eurdpai allamkotvény sem (701. és 704. o.). A csatla-
kozasi feltételek nem fognak véltozni, vagy ha igen, akkor szigorubbak lesznek.

4. Ha Eurdépaban minden nagyon rosszra fordulni latszik, elképzelhetd, hogy
kialakulnak a Noé bdrkdja-modell feltételei. Ezen azt értem, hogy a korabban soha
sem tapasztalt er@sségli pénziigyi viharoktol vald félelem arra sarkallja majd az
EU vezetéit (Berlin, Parizs és London miniszterelnokeit), hogy lényegében minden
szamszer( feltétel nélkiil, minden jelentkezd orszagot felengedjenek a kozos erd-
vel, gyorsan Osszetakolt driashajora. Létrejon az 4j eurd vagy az eurd-2, és minket
is bevesznek. Ezt a lehetdséget nem érdemes teljesen kizarni, de valészintinek sem-
miképpen sem gondolnam.

5. Mar Mihalyi [2005] cikkben is felvetettem — mint afféle second-best megoldast —
a spontan euroizaciot, illetve azt, hogy a mindenkori magyar kormany kezében van-
nak eszkozok e folyamat szandékos felgyorsitasara. Ennek a forgatokonyvnek az esé-
lye most ismét ndvekedni latszik. Paradox médon még az is lehetséges, hogy éppen a
Briisszel altal diktalt 3 szdzalékos hianycél teljesitése érdekében bevezetni tervezett
ugynevezett tranzakcids ad6 fogja majd megadni a nagy 16kést ahhoz, hogy magan-
vallalatok és haztartdsok a mainal sokkal nagyobb ardnyban teljesitsék fizetéseiket
eurdban - pusztan azért, hogy kikeriiljék az orszagon beliili atutaldsokra kivetett
biintet6 addt. Az elkovetkezd tiz évben kettds valutarendszerben fogunk élni, ami-
bdl azonban sok elényiink nem fog szarmazni.
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