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Egységes valuta az eurdpai integracio
perspektivdjaban

A 2010. évi kormanyvaltas utan a gazdasagvezetés viszonylag rovid idén beliil egy-
értelmiivé tette: nemhogy kozép-, de igazan még hosszabb tavon sem kivan elko-
telez6dni az euré magyarorszagi bevezetése mellett. A dontés elodazasara akkor
még indokot kinalhatott, hogy valsagkezelési iizemmodban volt az orszag, igy
az eurdatvétel feltételéiil szabott kritériumok teljesitése nem lehetett realis elva-
rds. Am megmaradt az illuzi6, hogy a Széll Kalman-terv sikeres végigvitele esetén
el6bb-utdbb olyan helyzet allhat el, amelyben érdemi vita folytathaté majd az eurd
magyarorszagi bevezetésérol. A 2010-es évtized kozepére, masodik felére azonban
vilagossa valt: hiaba a javulé makrogazdasagi kornyezet és teljesitmény, a magyar
gazdasagvezetés az eurdatvételt is els6sorban szuverenitasi kérdésként értelmezi.
Elismerjiik, hogy a bevezetés politikai dontés, am amellett érveliink, hogy az euré
olyan gazdasagi ,,vallalkozasként” is értelmezhet6, amelynek pillérei magaban az
europai integracios folyamatban gyokereznek. Ha tehat Magyarorszag az unio aktiv
tagja kivan maradni a jovében is, akkor nem maradhat ki az euréprojektbdl sem.
Journal of Economic Literature (JEL) kod: E42, E60, F15, F33.

Bevezetés

A gazdasagi dontéshozok tavolsagtartasa ellenére a magyar eurdovezeti tagsag kér-
dése, ha nem is meghatarozé mértékben és modon, de megjelent a hazai gazdasag-
politikai vitdkban. A 2010-es évtized els6 jelentdsebb vitajat éppen a Kozgazdasagi
Szemle hasabjain folytatta a tudoskozosség a témaban. Neményi-Oblath [2012] vita-
inditéjaban kiallt az eurdbevezetés mellett (hozzatehetjiik: az kotelessége is min-
den EU-tagallamnak, hacsak nem rendelkezik tigynevezett kimaradasi opcidval), de
a szerzok hangsulyoztak, nem a céldatum kijel6lése (amibdl amugy is akadt béven
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korabban) vagy az elsietett csatlakozds a cél, hanem a kozos valutara valé atallas felté-
teleinek definialasa és abszolvalasa. A szerzéparos e feltételeket kiterjesztve — a glo-
balis pénziigyi és gazdasagi valsag tapasztalatai alapjan - azt hangsulyozta, hogy
a felzarkozast szem el6tt tartva olyan versenyképesség-javitod fordulatra van szitkség,
amely intézményesitett formaban garantalja a bérek és a teljesitmények (értsd: terme-
lékenység) 6sszhangjat, mindezt alacsony inflacids varakozasok mellett.

A vitdban hozzaszolok egyik legfontosabb kritikdja azt fogalmazta meg, hogy nem
elegendd az eurdcsatlakozast pusztan kozgazdasagi feladvanyként értelmezni, annak
nagyon is relevans politikai dimenzidi vannak, elvégre a végsé és a hitelesség szem-
pontjabdl perdonté kérdés mégiscsak az marad(t), hogy akarja-e a magyar kormany
a kozos valutat, vagy sem (Csaba [2012], Mihdlyi [2012]). Az eurdbevezetés ugyanis
nem pénztechnikai kérdés, hanem nemzetstratégiai (Bod [2012]). A vita iranti érdek-
16dés miatt a részt vevo szerz6k meghivasaval az MTA és a BGE ugyanebben az évben
konferenciat szervezett, ahol Suranyi Gyorgy jelent6s kritikaval illette a Gazdasagi és
Monetaris Uni6 keretrendszerét is, de a hozzaszolok tobbségében amellett alltak ki,
hogy mindez nem jelentheti akadalyat a magyar eurdcsatlakozasnak (Halm [2012]).
Ugyanitt Ludovit Odor - a szlovak jegybank korabbi vezetd munkatérsa és az akkori
szlovak miniszterelnok, Iveta Radicova tanacsaddja — ismertette a szlovakiai tapasz-
talatokat is, kiemelve az id6zités fontossagat: példaul azt, hogy nehéz az eurdovezeti
csatlakozast infldciés nyomas mellett levezényelni.

Egy évtizeddel késdbb a helyzet latszdlag mit sem valtozott. A frontvonalak meg-
merevedtek. S6t, allithatd, tovabb mélyiiltek, hiszen az eurdévezeten beliili integracio
mélysége mindjobban elszakadhat a kiviil maradottakkal fennalld integracio szintjétdl,
igy egyre élesebben széttartd forgatokonyveket lehet felvazolni a tagok és a nem tagok
szamara, a rajuk varé kockazatokat igy egyre inkabb kiilonbozéképpen lehet meg-
itélni (Csaba [2018]). A még az EU-csatlakozas el6tt felallitott koltség—haszon elemzé-
sek (kiilonosen Csajbok-Csermely [2002]) tovabbra is relevansnak mondhatdk — ame-
lyek szerint a kozos valuta bevezetése egyszerre ad lehetdséget aszimmetrikus sokkra
az EU-n beliil, és véd meg az EU-n kiviili aszimmetrikus sokkoktdl -, a kérdés az, hogy
ki hogyan itéli meg ezen aszimmetrikus sokkok kialakuldsanak valoszintiségét és var-
hat¢ stlyossdgat. Ami a politika szinterét illeti, az Orban-kormany tovabbra sem haj-
landé napirendre venni a kérdést, bar a két meghatarozé gazdasagpolitikai centrum
- apénziigyminisztérium és a jegybank — kozott idénként legalabb némi szovaltasra sor
keriil. Mindekozben elemz6k tjra és ujra allast foglalnak a kérdésben - ki a gyorsabb,
ki a késleltetett bevezetés mellett torve landzsat. A 2020-ban berobbant vilagjarvany
és a kormany jelent6s mérték fiskalis lazitasa kovetkeztében (amit a koronavirus-jar-
vanyra valo reakciok mellett a politikai/valasztasi ciklusok logikdja magyaraz) a maast-
richti feltételek teljesitése jelenleg nem aktualis, ahogy abban sincsen konszenzus, hogy
milyen egyéb feltételeknek kellene megfelelnie Magyarorszagnak ahhoz, hogy egyszer
majd attérhessen az eurdra (lasd kiilondsen MNB [2020]).

A 2022. évi valasztasokra késziilve az eurdbevezetés tjra fokuszba keriilt, els6-
sorban az ellenzéki partok és mozgalmak tematizdlasi torekvéseinek koszonhetben,
amelyek az eurdt a gazdasagi kornyezet stabilitasat és kiszamithatdsagat garantald
horgonyként értelmezik. Esszénkben az eurdvitahoz szeretnénk hozzajarulni, olyan
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tampontokat kinalva, amelyek tulmutatnak az eurébevezetés koltség-haszon alapt
és leird jellegli elemzésein. Ehelyett az euré magyarorszagi bevezetését egy szélesebb,
az europai integracio kényszereit, tanulsagait és kihivasait is megjelenit6 kontextus-
ban értelmezziik. Esszénkben amellett kivanunk érvelni, hogy mikézben a beveze-
tés elsGsorban és legféképpen politikai dontés, az euré6 mindazonaltal értelmezhetd
egy olyan gazdasagi ,vallalkozasként” is, amelynek kemény realgazdasagi alapjai
vannak. Am e tételt nem pusztan a kozgazdasdgi elmélet talajén probaljuk igazolni,
vagy masként: az eurdbevezetést nem technikai kérdésnek tekintjiik. Sokkal inkabb
olyan vallalkozasnak, amelynek pillérei magaban az eurdpai integracids folyamatban
gyokereznek, anélkiil értelmezhetetlen is volna.

Ervelésiinkben csatlakozunk Magas Istvanhoz, e lapszam egyik iinnepeltjé-
hez, amennyiben az integricid elkotelezett hiveiként mi is ugy véljiik, hogy az
eurdbevezetésnek kozgazdasagi értékeléseken kell alapulnia, hasznositva a nemzet-
kozi tapasztalatokat, am a dontés végsd soron politikai természeti:'

»Nem létezik kiralyi at, nincs tokéletes id6zités az eurd bevezetésére, de azt érdemes latni,
hogy akik bent vannak az eur6zénaban, nemigen akarnak kijonni bel6le...” (Magas [2017a])

Az eur6 mint ,vallalkozas” természete

Az eurd létrejottét, megformaldsat és mitkodését a politikai érdekek, alkuk és elva-
rasok bonyolult viszonya befolydsolja és hatarozza meg. Az integracié egy szinten
tal mar nem azonosithat6 a kereskedelmi szerzédésekkel, az ugyanis egyben kozos
politikakat és intézményeket feltételez, elérevetitve a szuverenitasmegosztas bizonyos
szitkségszer, elkeriilhetetlen mértékét. Igy az integracié magasabb fokdn mar nem
tekinthetiink el a politikai tartalom feltételezésétél sem, hiszen a tagallami politi-
kak harmonizalasa vagy kozos politikak és intézmények létesitése feltételezi a kor-
manyzati akaratot és alkukat, és ekképpen érdemben érinti az egytittmtikodésre kész
felek szuverenitasat. Nyilvanvalo, hogy az eurdbevezetés kérdése sem fiiggetlenithet6
mindezen politikai folyamatoktdl, kihivasoktol.

Maga az egységes valuta azonban agy is értelmezhetd, mint gazdasagi és tizleti
»vallalkozas”, amely két nagy és meghatarozé pillérre épiilt: 1. a mas regiona-
lis egytittmiikodési formédkhoz nem hasonlithato, rendkiviil magas integraltsag
szintje, amely intenziv kereskedelmi és tkekapcsolatokban, kélcsonos, nemritkan
aszimmetrikus fiiggésben olt testet, valamint — és el6bbit6l nem fiiggetleniil - 2. az
egységes belso piac létrejotte, amely azonban csak az egységes valutaval megtamo-
gatva tekinthet6 szerves egésznek.

' A ,Kézgaz” Vildggazdasagi Tanszéke induldsa 6ta az integracids kutatdsok egyik meghatdrozé
hazai mihelye. Nem véletlen, hogy jelen lapszdm masik tinnepeltje, Gal Péter kutatéi munkassaganak
is szerves része az europai gazdasagi integracio, kiilonosen annak vallalati, banki vetiilete. Majd két és
fél évtizeddel ezelStt Gl Péter is az els6k kozott volt, akik az euré megjelenését a nemzetkozi bank-
rendszer atalakuldsahoz kapcsoltak, és kolcsonos egymasra hatdsukat vizsgaltak (1asd Gal [1998]).
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Ami érdemben megkiilonbozteti az Eurépai Uniét minden mas regionalis egyiitt-
mikodési formatdl, az az integracié intenzitasa. Néhany évvel ezel6tt az ugyneve-
zett integracios profilok kutatasa részeként kisérletet tettiink orszagok és integracios
csoportok integraltsagi szintjének meghatarozasara. Mintegy két tucat paraméter
alapjan vetettiik Ossze a tagallami integracids szinteket és érettséget. Az egyes pro-
filok megrajzoldsakor a kapcsolatok intenzitasat, az dsszekapcsoltsagot és a kolcso-
nos fliggést, a strukturalis konvergenciat, a kereskedelmi, pénziigyi és tékekapcsolati
meérlegeket, valamint a makrogazdasagi teljesitményeket stb. stulyoztuk. A vizsgalt
orszagokat, illetve szervezeteket 6t nagy csoportba osztottuk be. Becsléseink szerint
az elmult mintegy fél évszazadban a globalis gazdasag 6sszekapcsoltsdga meghaladta
azt a szintet, amely felett mar indokolt lehet — még ha gyenge formaban is - ,,globa-
lis” integraciordl beszélni. A kiilonb6zé allamkozi regiondlis integraciok (ASEAN,
Mercosur vagy NAFTA) szintje ugyan a globalis integraltsagi szint felett van, de ezek
is tobbnyire ,,alacsony” intenzitastuak. Az EU egészére azonban nagyfoku integraltsag
jellemz, néhany tagallam esetében pedig - idesorolva Magyarorszagot is — kiemelten
szoros integraltsagrol lehet beszélni (Paldnkai-Miklos [2014], [2017]).

Az eurd tehat egyszerre politikai vallalkozas és gazdasagi sziikségszertiség. Integ-
rans tényezdje az egész Eurdpai Unid gazdasagi versenyképességének. Ebben a kon-
textusban kell mérlegelni az egységes valuta vélt vagy valds id6 el6tti atvételével vagy
hasznalatanak nem relevans voltaval stb. kapcsolatos megjegyzéseket.

Az eur6 masik pillére az egységes bels6 piac. A piaciliberalizélason alapuld integracié
- nagy fejlettségbeli kiilonbségek és oligopolisztikus piaci strukturdk mellett — 6hatat-
lanul az el6nyok fokoz6dé egyenl6tlen megoszlasaval jar egyiitt. Mindez azonban nem
azonos azzal a kijelentéssel, hogy a fejlettebbek a szegényebbek rovasara fejlédnének,
vagy hogy az integracié valamifajta nulla dsszegii jaték volna. Eppen ellenkezdleg: az
egylittm(ikodésbol minden fél eldnyoket remél, maskiilonben nem valdsulna meg az
integracio. Ha tehat az integraciot annak pozitiv értelmében definialjuk (lasd Tinber-
gen [1954]), akkor a kérdés mar ugy vetddik fel, hogy adott strukturdk mellett miként
valdsithaté meg az integracio altal realizalt tobbletek olyan elosztasa, amelyben minden
tél érdekelt marad az egyiittmiikodés fenntartdsaban — még ha az elény6k megoszlasa
aszimmetrikus is marad, de nem széls6ségesen aszimmetrikus. Ez a kérdés mar a vam-
uni6 tobb mint fél évszazaddal ezel6tti létrehozasanal is relevans volt. Nem véletlen,
hogy az 1970-es és 1980-as évek bovitései soran a regionalis fejlesztések — mintegy kom-
penzacios mechanizmusokként — kozos politikaként felértékelédtek. A pozitivintegra-
ci6 ekképpen tullendiil a gatak, korlatok mechanikus lebontdsan, és olyan 4j intézmé-
nyek, eljarasok, mechanizmusok és politikak kiépitésére, meggyokereztetésére vallal-
kozik, amelyek bedgyazzak az egyiittmiikodést, mindinkabb érdekeltté téve a feleket
a bennmaradasban, jelentdsen novelve a kilépés koltségeit.

A relativ egyenl6tlenségek novekedése, a poziciok valtozasa az elmult id6szakban az
Eurdpai Union beliil alapveten tehat az egységes piac létrejottével és miikodésével fiig-
gott Ossze. Megfelel6 mértékii és mélységii korrekciok és kompenzaciok hijan a spontan
piaci mechanizmusok ezeket a kiilonbségeket lathatéan tovabb mélyitették. A Gazda-
sagi és Monetaris Uni6 mint felépitmény és keret elvben éppen azt a célt szolgalnd, hogy
szabalyozott keretek kozé szoritsa a spontan folyamatokat, szerves egységet alkotva igy
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az egységes piaccal. Masként megfogalmazva mindezt: az egyenl6tlenségek novekedése
nem az eur6bdl kovetkezik. Eppen ellenkez6leg: az euré a Gazdasagi és Monetaris Unié
elemeként része annak a szocialis piacgazdasagi modellnek, amely egyebek mellett az
egyenl6tlenségi anomalidkat is kezelni hivatott. Az azonban mar gyakorlati kérdés, hogy
mennyiben valdsult meg a Lisszaboni Szerzddés elkotelezettsége a ,versenyzé szocialis
piacgazdasag” mellett, s mennyire volt képes a mar az induldsnal is meglévé egyenl6t-
lenségeket hathatésan kezelni a kiilonb6z6 dimenziokban (Paldnkai [2017]).

A monetaris integracié mint elképzelés egy, a mainal joval kisebb 1étszamu és
kevésbé heterogén kozosség igényeire lett szabva. S6t valdjaban a Gazdasagi és Mone-
taris Unié még csak nem is az akkori 12 tagallam igényei alapjan lett megtervezve,
hanem kifejezetten a magorszagok kivanalmait kovetve. Fontos kiemelni, hogy nem-
csak Németorszag igényei, hanem példaul Franciaorszagéi is érvényre jutottak — el6bbi
valojaban az utébbival kétott politikai alku részeként volt hajlandé feladni monetaris
szuverenitasat (lasd német egyesitésért markatlanitott unio). A kelet-kozép-eurdpai
orszagokkal még a tarsuldsi szerz6déseket sem irtak ala a maastrichti dontések idején,
a teljes jogu tagsag kérdése pedig még csak fel sem vetddott. A korszellemnek meg-
felel6en a maastrichti tervek az arstabilitasra koncentraltak, a koltségvetési politika
mozgasterét (lasd hidnycél és addssagcél) abban a meggy6z6désben korlatoztak, hogy
a felelétlen kozpénziigyek inflacids hatdsuak — mindezt az 1970-es és 1980-as évek
tapasztalataira alapozva. A gazdasagi és tarsadalmi konvergencianak kovetkezéskép-
pen nem tulajdonitottak jelentéséget. Mindennek az adott id6szakban (az 1990-es évti-
zedben) nem is feltétleniil kellett fesziiltségeket okoznia, a(z akkori) perifériaorszagok
felzarkdzésa ugyanis rendkiviil litvanyos volt — és nem csak Irorszagé.

Maastricht évtizede ezért voltaképpen a tagallami alkuk egyfajta legkisebb kozos
tobbszorose lett. A felek politikai és gazdasagi értelemben is eljutottak addig, amed-
dig akkor lehetett: az egységes piaccal (1993) és az eurdval (1999) visszavonhatatlanul
egymashoz kototték gazdasagaikat, a visszafordulas vagy kilépés koltségei dramaian
megugrottak, irraciondlissa téve azt. Jol mutatja mindezt a brexit, amelyben raada-
sul az eur¢ kivezetésérdl nem is kellett gondolkodni. Az integracio sajatossaga azon-
ban az, hogy - még ha visszafelé nem is feltétleniil kindlkozik 1t, vagy az rendkiviil
koltséges volna - elérefelé, a tovabbi mélyiilés irdnyaba mindig nyitva all. Az integ-
raci6 soha nem lehet lezart, teljes folyamat. A részt vevo felek ezért joggal feltételez-
hették abban az idében, hogy maga az integracié mélyiilése kinal majd tovabbi meg-
oldasokat az akkor még nem tisztazott vagy nem megfeleld mértékben megtargyalt
problémakra. A Maastrichtban megalapozott, majd késdbb a stabilitasi paktummal
megerdsitett szigoru szabalyrendszer azt bizonyitja, hogy az unid vezet6i tisztaban
voltak azzal, hogy a felel6tlen koltségvetési politika sokkhatasként érheti a Gazda-
sagi és Monetaris Unio egészét, ezért igyekeztek megakadalyozni az ilyen nemkiva-
natos allapotok felléptét (lasd kiilonosen a ki nem mentési klauzulat vagy a talzott-
deficit-eljarast). Am valsdgok kezelésére a felek nem dolgoztak ki forgatokényveket,
nem lehetett tudni, hogy pontosan milesz a szereposztas egy kataklizma esetén. Nem
lehetett tudni, mi torténik akkor, ha beall a krizis, és a piacok — kiilonosen panik-
hangulatban - dominoéhatast indukalnak. A valsag megel6zésére igen, am a valsag
kezelésére egyaltalan nem késziilt (fel) az Eurépai Unio.
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A késébbi bévitési hullamok kétségteleniil nem az unié valsagallosagat erdsitet-
ték, mar csak azért sem, mert 2004-et kévetéen rendre a magorszagoknal fejletle-
nebb, szegényebb tagallamokkal béviilt az unié. A bévitésekkel az egységes belsd
piac aszimmetriai latvanyosan megndvekedtek, ezzel pedig még a korabbiaknal is
messzebbre keriilt az unid egy hipotetikus optimalis valutadvezett6l. Az aszimmet-
ria raadasul immaron nemcsak a mag és a periféria vonatkozasaban volt latvanyos,
hanem a perifériaorszagok kozott is. Az 1980-as évi bovitésekkel tagga valt déli alla-
mok, amelyeket a valsag a leginkabb sujtott, viszonylag alacsonyabb szinten integra-
lédtak a német gazdasaggal. (Portugalia legfontosabb gazdasagi partnere Spanyolor-
szag, mig Spanyolorszag elsésorban Franciaorszagba exportal — utébbi egyben Por-
tugalia masodik legfontosabb exportdesztinacidja. Gorogorszag legfGbb piaca pedig
a szintén gyengélkedd Olaszorszag.) Kelet-Kozép-Eurépa tagallamai ugyanakkor
kifejezetten erételjesen integraltak Németorszaggal. Azok az eurdpai allamok, ame-
lyek viszonylag sikeresek a német piac meghdditasaban, jellemzden az autdiparban
vagy Osszeszerelésben jeleskednek, és részei valamely német autégyar termelési lan-
canak. Csehorszag, Magyarorszag és Lengyelorszag EU-n beliili kivitelének legalabb
harmada Németorszagba keriil. E folyamatok tehat a korabbi megosztottsagot, hete-
rogenitast megsokszoroztdk, fokozva a regiondlis egyenldtlenségeket is.

Mindazonaltal a torténelmi tapasztalatok azt mutatjak, hogy egy valutadvezet
létrehozasa, de még sikere sem feltétleniil fiigg a fejlettség szinvonalatol és annak
kiilonbségeitél (l1asd az Egyesiilt Allamokat, Indiat vagy Brazilidt, amelyek egymas-
hoz viszonyitva is jelentds fejlettségbeli kiilonbségeket mutatnak, de adott orsza-
gon beliill még jellemzGbbek a differenciak). A sajatossagoknak és az adottsagoknak
megfeleléen e valutadvezetek konstrukcidi nemcsak hogy lényegesen eltérnek egy-
mastdl, de valojaban el is kell, hogy térjenek egymadstol. Az adottsagok kozott szere-
pel a gazdasagi fejlettség és struktura, a tarsadalmi és szocidlis viszonyok, a politi-
kai, kulturalis vagy torténelmi tényezok.

Kovetkezésképpen nem lehet perdontd egy valutadvezeti tagsag kapcsan, hogy
valamely tagallam egy fére juté GDP-je miként viszonyul a kozosségéhez. Az eurd
esetében sem célszerli az eurobevezetés id6zitését ugy meghatarozni, hogy azt
valamely el6re meghatarozott fejlettségi szinthez kotjitk. De a valutadvezetek egy
masik tanulsaggal is szolgalnak: a siker elsdsorban annak fiiggvénye (még abban
az esetben is, ha a felépitmény maga esetleg nem is tokéletes), hogy az egytittmu-
kodé tagok részérél megvan-e a tamogatoé politikai akarat és egység. Tanulsagos
az is, hogy amennyiben a torténelemben sikertelennek bizonyult egy nemzetkozi
monetaris unid, ugy annak sorsa a teljes szétesés volt, nem pedig egy-egy tagallam
kilépése vagy a monetdris unié részleges leépiilése.

A konstrukcios hibakrol

Az EU esetében a probléma tehat nem 6nmagaval a monetaris integraciéval volt (van),
hiszen az sziikségszertien kovetkezett magabdl az integraciobol. De még csak nem
is abbdl szarmaznak a problémak, hogy az euré6vezet nem optimalis valutadvezet.
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A gondot a konstrukci6 jelentette. E konstrukcios hibak tobbfélék és dsszetettek voltak —
és legf6képpen: javithatok. Koziiliik itt most harom plusz egyet emeliink ki.

1. Az els6 a piac monitoring- és kiigazito-helyredllité funkcidjanak tulbecstilése.
Az alapité atyak a mtikddés garancidit tulzott mértékben is a piaci értékitéletekre biz-
tak, azt remélve, hogy a nemzetkdzi pénz- és tékepiacok tovabbra is az egyes részeket,
vagyis a tagallamokat figyelik majd, azokat értékelik és arazzak be akkor is, amikor
eurdt hasznalnak. E varakozasok teljességgel tévesnek bizonyultak. A piacokon éppen
ellenkezSképpen, az eurdovezet egészét tekintették relevans megfigyelési egységnek.
Akkor, amikor példaul a gorog allampapirhozamokat torténelmi léptékben mérve is
rendkiviil alacsonyra araztdk a szereplok, voltaképpen azt vélelmezték, hogy nincs
érdemi kiilonbség az eurdban denominalt gorog vagy német allampapirpiac kozott.
A kockazati feldrak kiilonbségeinek nivelldldsa akar a monetaris integracio sikerének
is tekinthet6 — olyan jelzésnek, amely azt mutatta, hogy a nemzetkozi hitelmindsiték
és befektetdk fenntartasok nélkiil biztak az egységes piacban és az egységes valuta-
ban, bizalmat szavazva egyben a szerepl6knek is.

A kozgazdaszszakma felelGssége egyebek mellett abban volt, hogy az optimalis
valutadvezetek endogén elmélete alapjan azt feltételezték, hogy a tagallami megta-
karitasokat tartdsan feliilmulo beruhazasok egy jol miikodé valutadvezet szimp-
tomai, nem pedig valamifajta rejtett betegség tiinetei (Frankel-Rose [1998]). Egy-
fel6l az egységes piac, masfeldl az eurdval kiteljesedé pénziigyi integracié azon-
ban nemcsak konzervalta, de el is mélyitette az addsok és hitelez6k kozott fesziild
szerkezeti differenciakat és konfliktusokat. A perifériaorszagok a pénzaramot
a kereskedelembe nem keriilé produktumot eldallité szektorba terelték, amirdl
mar McKinnon [1963] is Ggy irt, mint ami akaddlya egy valutadvezet optimalis
miikodésének. A periféria allamaiba aramlott t6ke nem az exporttevékenység
Osztonzését tamogatta, hanem jellemzdéen az ingatlanpiaci buborékot fujta, vagy
a kormanyzati fogyasztast szolgalta, hogy azutdn alapjava véljon a pénziigyi és
gazdasagi valsagnak (Gydrffy [2018]).

2. Fentiekbdl adodik a masik két konstrukcios hiba. A valsag nyilvanvalova tette,
hogy fajéan és bénitéan hianyosnak bizonyult maga a Gazdasagi és Monetaris Unid
intézményrendszere és vele a k6zos politikak is (Halmai [2020], Losoncz [2014],
Vigvdri [2017]).” A Gazdasagi és Monetaris Unié kormdnyzasi architekttréja azonban
nemcsak hianyos és befejezetlen maradt, hanem sebezhetévé is tette az eurdovezet
egészét, mert nem lehetett tudni, hogy ki mikor és mit hajlandé vagy nem hajlandé
vallalni és megtenni példaul egy szuverén adossagvalsag esetében (érthetébben:
lesz-e kimentés, és ha igen, milyen feltételekkel torténik majd, és legféképpen: ki
finanszirozza). A valsag raaddsul arra is elemi er6vel mutatott ra, hogy a Maastricht-
ban kialakitott szabalyozasi keretrendszer nemcsak a szuverének eladésodasat nem
gatolta meg (és kezelni sem tudta annak kovetkezményeit), de figyelmen kiviil hagyta

? Ahogyan egyébként a regionalis mellett a globélis léptékben értelmezett tobbszintli kormanyzas
hidnyossaga is komolyan befolyasolta a valsag kialakulasat egy olyan vilaggazdasagban, amelyben
a kolcsonos fliggbség rendszere mind intenzivebbé és komplexebbé valt, amelyben a kiilonféle kor-
manyzasi rétegek (globalis, regiondlis, nemzeti és lokélis) szorosan atfednek, és Gsszefiiggnek egy-
méssal (Paldnkai [2012]).
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a maganszektor eladosodottsagat is, valamint — el6bbibdl kovetkezden - a pénziigyi
szektor és elsésorban a bankrendszer egyensulytalansagait. Ahogy figyelmen kiviil
maradtak a versenyképességi kérdések és a strukturalis igazodas fontossaga is. E hia-
tust a gorog addssagvalsag berobbanasat kdvetden tobb korben igyekezett orvosolni
a kozosség, hol kevesebb, hol tobb sikerrel, szamos innovacidt felvonultatva a kor-
manyzasi reform soran (lasd Benczes [2020]).

Tény, hogy a 2010-es évek egésze az épitkezésrol szolt az unidban, még inkabb egy-
értelmiivé téve, hogy az Eurdpai Uni6 kiall az eur6 mellett, és tovabbi mélyiilés aran
kivanja megvédeni; merthogy a masik opcié a kihatralas és szétesés lehetett volna,
annak minden - valdszintileg el6zetesen nem is kalkulalhaté - koltségeivel. Egyben
e kiallas azt is megmutatta, hogy azok az allamok, amelyek tovabbra is a tavolmara-
déas mellett dontenek, lemondanak a mélyiilés egyéb hasznairdl is, kimaradnak sza-
mos meghatarozé fontossagu dontésbdl, amelyek az unié fejlddési iranyait hivatottak
szolgalni. Az eur6 tehat intézményi és integracids értelemben olyannyira az egysé-
ges piac részévé valt, hogy nem lehetséges mindségi modon tovabbvinni a mélyiilést
anélkiil, hogy ez ne jelentené az egységes fizetGeszkoz atvételét is és vele a tagallami
pénziigyi rendszer teljes korti (makro- és mikroszint(i) atprogramozasat. A bankunio
e folyamat talan legegyértelmtibb megnyilvanuldsa lett.

3. Ha azonban konstrukcids hibakrdl beszéliink, akkor nem lehet elfeledkezni
arrdl sem, hogy végs6 soron nem maga az eur6 bukott meg 2010-ben, hanem egyes
tagallamok valtak a tamadasok céltablaiva. Ezzel azt is hangsulyozzuk (bar trivialis-
nak gondoljuk), hogy a pénz altaldban és az eur6 konkrétan nem aktor, hanem esz-
koz. Kozvetit folyamatokat és cselekvéseket, kereskedelmet (csereeszkoz), fejlesztést
(hiteleszkoz), politikakat (regulacios eszkoz), és képes az értékdrzésre (tartalékesz-
koz). Hogy azutan kik haszndljak és miként hasznaljak, mas kérdés. A periféria tagal-
lamaia,,j6 id6k” pénzaramait olyan helyekre csatornaztak be (kezdve a nyugdijaktol
az ingatlanokig), amelyektdl versenyképesség-javulast vagy plane tartos novekedési
tobbletet nem remélhettek. Az eurdprojekt beinditasa utan egyértelmtien egyfajta
reformfaradtsag lett arra a tagdllamokon (ide nem értve a most sokat biralt Német-
orszagot is, amely Gerhardt Schroder kormdnyzésa alatt atfogé munkapiaci refor-
mokba fogott, és kilenditette az orszagot az ,Eurdpa betege” szerepébdl). A tékebo-
ség ellenére (vagy talan éppen amiatt) elmaradtak mindazon szerkezeti reformok,
amelyek felkészithették volna eme orszagokat az ,egyéges piac - egységes pénz”
jelentette kihivasok megoldasara. A GMU-konstrukci6 hibaja pedig abban nyilva-
nult meg, hogy az alapiték nem is rendelkeztek a nemzeti politikak alkalmazkoda-
sanak és igazodasanak szitkségességérol, azt — ahogyan mar emlitettitk — egyfeldl
a piacra, masfel8l magukra a tagallamokra hagytak. A foly¢ fizetési mérleg alaku-
lasat irrelevansnak nyilvanitottak, nem volt része az éves monitoringfolyamatnak.
Utdlag azutan igazolddott, hogy a fizetésimérleg-gondok valéjaban nem 6nmaguk-
ban szamitanak egy monetaris unidban; azok ugyanis rendre a koz- és maganszek-
tor megbomlott egyensulyanak szimptomai, s egyszersmind a valsag (és még inkabb
a fenntarthatosag hianyanak) mélyebb, szerkezeti okaira vildgitanak ra. A politikai
racionalitds a pénzbdség idején feliilirta a gazdasagit, és a rovidlatd politika vagy
egyszertlien tavol tartotta magat a szabalyozastol, teret engedve a maganszektor
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korlatlan eladésoddsanak, vagy maga is tevékenyen részt vallalt az eladdsitasban,
akar a fékonyvek szamainak elcsalasaval is.

Az, hogy a Gazdasagi és Monetaris Uni6 architekturdja nem teljes vagy nem tokéle-
tes, nem azonos azonban azzal az éllitassal, hogy az eurdovezet valsaganak kivalté oka
az intézmény- és szabalyrendszer elégtelensége lett volna. Ha igy lenne, akkor szimmet-
rikus valsagrol beszélhetnénk, am ehelyett a valsag aszimmetrikus jellege érvényesiilt.
Bizonyos tagokat erdteljesen érintett, masokat kevésbé. EI6bbiek csoportjaban minden
esetben kimutathat volt a bels6, tagallami gyengeség, legyen az a mar idézett reformfa-
radtsag, az dllamhaztartas felel6tleniil tulkoltekezé magatartdsa vagy a maganfogyasz-
tas kovetkeztében el6dllé eladosodas és eszkdzarbuborék stb.

Akik a kimaradas mellett érvelnek, azok egyebek mellett éppen ezen utébbi kocka-
zatokat hangsulyozzak, és szamukra Gorogorszag vagy Portugalia az eur6ovezeti tag-
saguk karvallottjai. Csakhogy valsagok mindig is voltak és lesznek, az eurdpai integ-
racio egészét nem véletleniil szokas ugy jellemezni, mint a ,,valsagokra adott valaszok
Osszessége” (Monnet [1978] 417. 0.). Raaddsul amire gyakorta konstrukcios valsagként
hivatkoznak, az egyben er6forrastranszfer a fejlettebb tagallamokbdl a fejletlenekbe
az egységesiil6 (bar a bankunio létrejottéig szabalyozatlan) pénziigyi rendszer koz-
vetitésével. A magorszagokbdl a periféria felé iranyul6 t6kemozgasok, illetve a folyo
fizetési mérleg névekvo egyensulytalansagai bizonyos értelemben tehat természetes
velejaroi az integracié mélyiilésének, ha tetszik, ez maga az integraci6. A kérdés sok-
kal inkabb az, hogy egyfelél mit finansziroz a perifériaba juté pénzaram, masfel6l
hogy mindezt biztonsagos, j0l szabalyozott keretek kozott teszi-e. A valsaggal sdjtott
allamok nem az eurd atvétele miatt keriiltek szorult helyzetbe, hanem mert a pénz-
tigyi integraci6 — abban a formaban, ahogyan az a Gazdasagi és Monetaris Unidban
a valsagot megel6z6 években miikodott — nem erdsitette a szerkezeti transzforma-
ciot, nem szolgalta a versenyképesség javulasat.

+1. A konstrukcios hibak ,.+17-e a foly6 fizetési mérleg problémainak egy mas olva-
sata, az ugynevezett német kérdés. A jol ismert érvelés szerint az eurdovezet konst-
rukcids és szerkezeti problémai lényegileg abban nyilvanulnak meg, hogy a német
gazdasag nem egyszerten tul erds, tul nagy, de neomerkantilista politikajaval kiszo-
ritja és lehetetlen helyzetbe hozza az 6vezet mas allamait, jellemzden a kevésbé fejlett
perifériaallamokat. Nemcsak magyar sajatossag, hogy azok, akik kiallnak a német
bels6 kereslet élénkitése és (ami legalabb ennyire fontos része érvelésiiknek) a mar-
kansabb (és lehetdség szerint allanddsitott) német pénziigyi transzferek mellett, az
eurdovezet egyik alapveté problémdjaként a németorszagi neomerkantilista gaz-
dasagpolitikat azonositjak, amely tartos hatranyba hozta a periféria orszagait (lasd
Dobozi [2017]). Valoban, Németorszag kereskedelmi tobblete brutalis, 2018-ban mar
a korabbi vildgels6 Kindt is maga mogé utasitotta. Csakhogy a német tobblet nem 1j
keletdi, gyakorlatilag az eurdpai integracio sziiletését6l veliink él, ennek ismeretében
alkottédk meg az eurdt, mindezt - akkor még — a németek nem tdl nagy 6rémére. Am
Németorszag nem is Gorogorszaggal vagy Magyarorszaggal versenyez. Termékfej-
lesztéseiben, innovacioiban nem az eurdpai piac igényeit koveti, hanem a vilagpiacot
célozza meg. Németorszag nem elsésorban az drai, hanem a vilagszinten is kimagaslo
mindséget produkalo termékei és szolgaltatdsai révén versenyképes.
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»A német vallalatok azért allnak mindenki mas felett versenyképességben, mivel kiva-
léan pozicionaltak a globalis piacokon, és innovativ termékekkel vannak ott jelen.” (Jens
Weidmann, a Bundesbank elnoke — Financial Times, 2017. februar 9.)

A német kérdés azért is meghatarozo6, mert dominanciaja egyben annak garanci-
dja is, hogy a belépési kritériumok nem valdszind, hogy barmikor is lazulhatnéanak.
Németorszag érzékeny arra, hogy minden fél betartja-e a kozosség szabalyait, tisz-
teletben tartja-e annak eljarasait és intézményeit. Mivel az Eurépai Uni6é nem szu-
verén hatalom (mint példaul az Egyesiilt Allamok), ezért a tagallamok egyiittm-
kodését kolcsondsen elfogadott és minden fél altal tiszteletben tartott szabalyokra,
eljarasokra, formalis és informalis intézményekre épitik a felek. A feltételekhez vald
ragaszkodas vagy a pénziigyi segitségnyujtas kondicidinak szigora ebben a perspek-
tiviban nem német akarat (beliigy), hanem az Eur6pai Unié egyben tartasanak esz-
koze, és mint ilyen, kozos érdek.

A magyar kivillmaradas egyik legfontosabb magyarazata pedig éppen ez: az eurd-
atvétel egy kiviilr6l meghatarozott szabaly- és normarendszerhez val6 alkalmazkodast
feltételez (és jelent). Nem egyszertien a nemzeti valutardl kellene lemondania a magyar
gazdasagvezetésnek, hanem olyan szabalyokat kellene kotelez6nek elfogadnia, amelye-
ket masok nemcsak hogy szamon kérhetnek, de be is tartat(hat)nak, akar biintetések
aran is. Amig azonban kéznél van a forint, addig nem kell tartani ilyen jellegti presz-
szioktol. A német kérdés igy lesz egyben a magyar eurdbevezetés sarkalatos kérdése is.

Az eur6 be(nem)vezetése — kemény mag vagy periféria?

A magyar gazdasag 2015-ben érte el a gazdasagi valsag el6tti fejlettségi szintjét,
majd 2017-2018-2019-ben novekedése magasan feliilmulta az EU-4tlagot. A pozi-
tiv fejlemények megitélése — kiilonosen hosszu tava hatasait illetéen — korantsem
ellentmondasmentesen alakult (1asd Matolcsy-Palotai [2019] egyfeld], illetve Gydr-
ffy [2021] masfeldl), de az eurdvita magyarorszagi djraindulasanak nagyon is ked-
vezett. Nem meglepé mddon a korabbi narrativak ujjaéledtek, a feltételességparti
(latszolag) kozgazdasagi megkozelitések iitkoztek a hitelességi kérdést kozéppontba
allité politikai gazdasagtani érvekkel.

El6bb Nagy-Virdg [2017] az eurot hasznald allamok mintajan jutott arra, hogy
a maastrichti kritériumoknak val6é megfelelés és az eurdatvétel oGnmagukban nem
biztositékai a redlgazdasagi konvergencidnak. S6t a korai belépés az érintett dllam
sériilékenységét erdsiti, tartdssa téve a leszakadast. Kutasi-Nagy [2019] a visegradi
orszagokra sztkitett mintaban azt talalta, hogy nemzeti valutaval konnyebbnek
bizonyult a gazdasag Gjrainditasa, mint eurdval. A szerzéparos kovetkeztetése sze-
rint jobb, ha a redlkonvergencia megel6zi az egységes valutara torténé atallast, nem
pedig forditva, abban bizva, hogy az eurd teremt majd stabilitast és hitelességet az
orszagban - ezzel egyébként megismételték Neményi-Oblath [2012] egyik legfon-
tosabb tételmondatat is. Legujabban pedig az MNB [2020] mar egy elézetes prog-
ramfélét is alkotott a bevezetés feltételrendszerére, elismerve, hogy Magyarorszag
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szamara kotelezettség az eurd atvétele, de csak a magyar gazdasag redlkonvergen-
cidjanak megvalésulasa utdn.

A hitelességi dilemmat megfogalmazok ugyanakkor a 2010-es évek elhibazott gaz-
dasagpolitikajanak korlatjaként vagy lehetséges korrekcidjaként tekintenek az euréra
(lasd Mihdlyi [2017]). A valasztas dilemmajat (eurdval vagy nélkiile) kiilondsen élesen
fogalmazta meg Andor Laszlo:

»Az eur6zonahoz valé csatlakozds 1ényegében a még tobb szabalykovetés vagy tobb diszk-
reciondlis dontés dilemmajat jelenti. A jelenlegi politikai csillagallasban az erds lengyel,
cseh és magyar nacionalizmus mellett a csoport hatalmi elitjei egyértelmiien a nagyobb
(...) autondémia felé huznak. Ezzel véllaljak a periféridra szorulds kockazatat is egy sokak
altal vizionalt kétsebességes EU-ban.” (Andor [2017])

Erre rimel Magas Istvan meglatasa is: az eur6 tobb mint fizetéeszkoz, olyan igazo-
dasi pont, amely , fejlett értékrendet, intézményeket, kulturdlis hovatartozast is jel-
képez” (Magas [2017b]). Bod Péter Akos pedig — hasonléan kordbbi irdsdhoz (Bod
[2012]) - ezuttal is ugy taldlta, hogy az eur6é magyar bevezetése altalanos nemzeti
érdek (Bod [2019] 8. 0.).

Utdbbi vélemények tehat nem valamifajta optimalis feltételrendszer kijelolésében
vagy megfeleld id6zitésben gondolkoznak. Nem latjak egyértelmiinek a miel6bbi euro-
bevezetés és a gazdasagi novekedés kozotti atvaltast (trade off). S6t egyenesen ugy vélik,
hogy a novekedés gatja éppen az 6nallé valuta keretei kozott gyakorolt hibas, torz gaz-
dasagpolitika, amely r6vid tavon ugyan biztosithatja a gazdasagi novekedés felfutasat,
de annak hosszu tavu fenntarthatosagat figyelmen kiviil hagyja.

Az eurd magyarorszagi bevezetése szamos stratégiai és technikai kérdést vet fel.
A magyar gazdasag magas euroizaltsaga alapjan eleve részei vagyunk az euro fizetési
ovezetének (de nem az eurdovezetnek). Euroizaciorol akkor beszélhetiink ugyanis, ha
akiilfoldi valuta aranya eléri a nemzeti pénzforgalomban a 10 szazalékot. A hazai gaz-
dasag magas szint{i transznacionalizaltsaga miatt joggal feltételezhetd, hogy Magyar-
orszag kielégiti e kritériumot. De még a magantranszferekben és a kiskereskedelem-
ben is 1étezik egyfajta kuszo6 euroizacio.

Az eur6 miel6bbi bevezetése ellen gyakorlati oldalrdl leginkabb az hat, hogy nincs
olyan tarsadalmi-gazdasagi (érdek)csoport ma Magyarorszagon, amely eur6 melletti
kiallasat nyiltan és hatdrozottan felvallalna, és tematizalna a kozbeszédet. Az eurd
t6 zaszlovivéi kordbban a transznacionalis véllalatok voltak. A tranzakcids koltsé-
gek kikiiszobolése leginkabb e vallalatok érdekében allott. Csakhogy mostanra hiaba
Magyarorszag az egyik leginkabb transznacionalizalt tagdllam az Eurdpai Unidban,
ha a transznacionalis vallalatoknak igazan hatranyuk sem szarmazik a nemzeti valu-
tahoz vald ragaszkodasbol. A fokozatosan leértékel6dé nemzeti valuta valdjaban még
hasznos is e cégeknek, amelyek nemzetkozi tranzakcidikat eurdban folytatjak, am
a béreket és a kiilonboz6 helyi szolgaltatasokat vagy beszallitasokat nemzeti valuta-
ban finanszirozzak. A kettds valutarendszer raadasul kedvez az adétorvények kijat-
szasanak, a profitok burkolt repatridlasanak vagy éppen a valutaspekulacidnak is.
A hazai nagyvallalatok és még inkabb a kisebb cégek pedig nem jelennek meg a glo-
balis versenypiacon, 6k euré nélkiil is boldogulnak.
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A valsag el6tti arfolyamszinthez képest a forint tobb mint 40 szazalékot veszitett
értékébdl. Az arfolyam - elviekben — mint sokkabszorpciés mechanizmus képes lehet
kezelni egy orszag versenyképességi problémait. Ebbdl a perspektivabol nézve tehat
a leértékel6dés akar hasznos is lehet, hiszen a versenyképességet nem belsé leérté-
keléssel, restrikcidval kellett az Orban-kormanynak megtartania (habar a béremel-
kedés titemét igy is szigoruian kézben tartotta). A leértékel6dés a transznacionalis
vallalatokat indokolatlanul juttatta jévedelmekhez, mikozben nehéz megallapitani,
hogy mennyiben segitette a piacra jutast és piacon maradast, féként a hazai tulajdonu
kis- és kozepes vallalkozasok esetében. Am a leértékelés egyben jolétrontas is, vagyis
olyan megszoritas, amely a keletkez6 veszteségeket — f6ként az infldcion keresztiil —
az egész tarsadalomra teriti szét. Ennek hatasait éppen most érezhetik a hazai sze-
replok, termeldk és fogyasztok egyarant.

A kis, nyitott gazdasagok 6rok dilemmaja, hogy vallaljak az 6nall6 valutat annak
minden kockazataval (azt remélve, hogy a valutaleértékelés adekvat eszkoz a folyd
fizetési mérleg problémainak kezelésére), vagy feladjak monetaris politikai onallosa-
gukat, amivel versenyképességi és ezaltal felzarkdzasi kockdzatot vallalnak.’ Igy egy
orszagnak, amely az eur6 atvételét célozza meg, nemcsak azon kell elgondolkodnia,
hogy milyen arfolyamon torténjék meg a (végleges) atvaltds, hanem azon is, miként
el6zheté meg, hogy realértelemben valutdja felértékelddjon, aladsva versenyképessé-
gét és novekedési potencialjat. Mindezt ugyanakkor ugy, hogy a béreket sem hagyja
»keleti” szinvonalon, hanem igyekszik - a fejlettséggel 6sszhangban - kozeliteni azo-
kat a nyugatihoz. A populizmus koraban nem lehet érvényes az az allitas, hogy pusz-
tan belsé leértékeléssel célt lehet érni. Technikailag nyilvan igen, politikailag viszont
kivitelezhetetlen egy ilyen tartalmu gazdasagpolitika. S6t a belsé leértékelés erélte-
tése municiot kindl a populista vezet6knek, akik, visszaélve hatalmukkal, a fékek és
ellensulyok rendszerének tovabbi médszeres leépitésébe fognak.

A hazai eurdbevezetési vita is olyan mellékvaganyra terel6dott, amibdl csak nehéz
munkaval és akarattal lehet majd kiszabaditani magat az eurét. Ahogyan a bevezetd-
ben is jeleztiik, az eurdra torténd atallas kérdése politikai elszandson és lehet6leg poli-
tikai torésvonalakat ativel6 konszenzualis cselekvésen mulik. Ha ez tobbé-kevésbé biz-
tositott, és ha a dontéshozok valdban relevans és transzparens — a valasztdk és a vallalati
szektor felé is atlathatd - felkésziilési programot képesek mogé helyezni, akkor a belé-
pés akar mar fél évtizedes tavlatokban is lehetségessé valik. Viszont ha arra varunk,
hogy egyszer majd a jovében ,beérik” a magyar gazdasag, akkor évtizedek multan
sem valdszind, hogy magyar fizetdeszkdzzé valik az eurd. Eszaki szomszédunk, Szlo-
vakia nem volt jobb helyzetben, mint Magyarorszag, amikor az atallas mellett vok-
solt, mégis meghoztak e dontést, elszantak magukat a folyamat végigvitelére (Frank-
Morvay [2019]). Az eurd iranti lakossagi bizalom kialakulasdban szerepe volt annak
(s6t még ma is ez a jellemz4), hogy a kozpolitika képvisel6i helyet engedtek a szakpo-
litikai diskurzusnak, amely mindvégig visszafogott maradt abban az értelemben, hogy
nem alakult ki valamiféle tulzé ,,pozitiv propaganda” az eur¢ koriil. Viszonylag atlat-
hat6 és a szélesebb kozonség szamara is kovethetd, konszenzusra torekvé diskurzus

* A fizetésimérleg-kiigazitasi koncepciokrol és azok kritikairl dtfogoan lasd Szentes [1999].
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zajlott akkor is, és zajlik ma is arrdl, hogy 6sszességében miként jarul(t) hozza a gaz-
dasag novekedéséhez és stabilitasahoz az eurd bevezetése (NBS [2018]). Raadasul az
elemzések — amelyek elsdsorban a térségbeli makrogazdasagi folyamatok 6sszehasonli-
tasa révén probaljak megallapitani az eurdatvétel hatasat — azt az egyébként elméletileg
is logikus eredményt allapitjak meg, hogy a kozos valuta bevezetésének pozitiv hatasa
nem Kkis részben mar érezhet6 és kimutathaté volt a bevezetés hivatalos pillanata el6tt,
mert a piaci szereplok befektetési dontéseikben bedraztak a leendé euréovezeti tagsa-
got (Ziidel-Melioris [2016]). A szlovak példa azt mutatja, hogy az eur6 bevezetéséhez
sziikséges monetaris és fiskalis fegyelemnek nem csak politikai kockazatként kellene
megjelennie a politikai szereplék el6tt, hiszen mar a rakésziilésben is részben realizal-
hatok a tagsagbol szarmazo gazdasagi hasznok — de természetesen csak abban az eset-
ben, ha a csatlakozasi folyamat mellett széles kori kiallas érzékelhetd, a piaci szerep-
l6knek pedig nem kell tartaniuk a folyamat kisiklasatol. A nyilt elkotelez6désnek tehat
mar idejekoran is lehetnek eredményei, ellenben a folytatélagos halogatésért sulyos arat
kell fizetni, elég csak a tobb szdzezer magyar csalad életét megnyomorit6 svajcifrank-
hitelek dramai kovetkezményeire utalni...

De végképp sajatos helyzet teremtédne azaltal, ha északi szomszédunk utan déli és
kiilonosen keleti szomszédunk is bevezetné az eurdt, mikozben mi, magyarok még
mindig a sajat fizetéeszk6zhoz ragaszkodnank. E két allam atéllasa eurdéra a magyar
belépést nemzetpolitikai kérdéssé transzformalna. Ha Szlovdkia utdn immaéron
Romania is az eurddvezet részévé valna, nehéz volna koltség-haszon elemzések mogé
bujva a tovabbi monetdris politikai szuverenitas (vagy helyesebben: annak illuzidja)
mellett érvelni. A két- vagy tobbsebességessé valé Eurdpai Unidban az eurdovezet
mindinkabb a ,kemény mag” szerepét jatssza, a kiviilmaradassal minden tagallam
a perifériara szorulast kockaztatja (Neszmélyi-Pocsik [2021]). Olyan Eurépat pedig
valdszintileg a kormanyzopart sem kivan maganak, amelyben a szomszédos orsza-
gok hatdroznak az integracié mélyiilésének irdnyairol, mikozben a magyarok a part-
vonalrol figyelik a torténéseket.

Hivatkozdsok

ANDOR LAszL6 [2017]: Periféridra keriiliink-e az eurd nélkiil? Portfolio, november 22.
https://www.portfolio.hu/gazdasag/20171122/periferiara-kerulunk-e-az-euro-nelkul-
268465%page=3.

BENCZESs IsTVAN [2020]: Vélsag és valsagrendezés a Gazdasagi és Monetaris Unioban. Aka-
démiai Kiadd, Budapest.

Bop PETER AKOs [2012]: Az euré atvétele nem pénziigyi, hanem nemzetstratégiai dontés.
Kozgazdasagi Szemle, 59. évf. 6. sz. 695-698. o.

Bop PETER Akos [2019]: Eurddvezeti tagsdgunk: van-e akarat? Ellensuly, 4. sz. https://
ellensuly.hu/euroovezeti-tagsagunk-van-e-akarat/.

CsaBa LAszL6 [2012]: Milyen eurd kell nekiink? Es mi végre? Kozgazdasagi Szemle, 59. évf.
6. sz. 706-709. o.

CsaBa LAszL6 [2018]: Tékepiaci unié vagy szabadsagharc? Kozgazdasagi Szemle, 65. évf. 5. sz.
484-498. o. http://dx.doi.org/10.18414/KSZ.2018.5.484.


https://www.portfolio.hu/gazdasag/20171122/periferiara-kerulunk-e-az-euro-nelkul-268465?page=3
https://www.portfolio.hu/gazdasag/20171122/periferiara-kerulunk-e-az-euro-nelkul-268465?page=3
https://ellensuly.hu/euroovezeti-tagsagunk-van-e-akarat/
https://ellensuly.hu/euroovezeti-tagsagunk-van-e-akarat/
http://dx.doi.org/10.18414/KSZ.2018.5.484

312 | PALANKAI TIBOR-BENCZES ISTVAN-KOLLAI ISTVAN

CsAJBOK ATTILA-CSERMELY AGNES (szerk.) [2002]: Adopting the euro in Hungary: expected
costs, benefits and timing. MNB Occasional Papers, No. 24.

DoBoz1 ISTVAN [2017]: Az eurét Németorszagnak talaltak ki. 444.hu, november 4. https://444.
hu/2017/11/04/dobozi-istvan-az-eurot-nemetorszagnak-talaltak-ki.

FrANK, K.-MoRrvay, K. (szerk.) [2019]: Slovenska ekonomika po $tvrtstoro¢i samostatného
$tatu. Ekonomicky tstav SAV, Bratislava.

FRANKEL, J. A.-ROSE, A. [1998]: The endogeneity of the optimum currency area criteria. The
Economic Journal, Vol. 108. No. 449. 1009-1025. o. https://doi.org/10.3386/w5700.

GAL PETER [1998]: A bankrendszer atrendezédése és az eurd: Alkalmazkodasi lehet6ségek és
hatasok. Kézgazdasagi Szemle, 45. évf. 12. sz. 1112-1125. o.

GYORFFY DORA [2018]: Trust and crisis management in the European Union: An institutionalist
account of success and failure in program countries. Palgrave Macmillan, London.

GYORFFY DORA [2021]: Felzarkozasi palydk Kelet-K6zép-Eurdpaban két valsag kozott. Koz-
gazdasagi Szemle, 68. évf. 1. sz. 47-75. o. https://doi.org/10.18414/ksz.2021.1.47.

HaLm TamAs [2012]: Should Hungary wait with the Euro-adoption until 20202 Acta Oeco-
nomica, Vol. 62. No. 4. 525-529. o.

HaLmAI PETER [2020]: Mélyintegraci6. A Gazdasagi és Monetaris Uni6 6konémidja. Aka-
démiai Kiadd, Budapest.

Kutast GABOR-NAGY SANDOR GyuLa [2019]: Euréval vagy anélkiil konnyebb tjraindi-
tani Kelet-K6zép-Eurdpat? Eurdpai Tiikor, 22. évf. 4. sz. 7-24. o. https://doi.org/10.32559/
et.2019.4.1.

LosoNcz MIKLOs [2014]: Az allamadoéssag-valsag és kezelése az EU-ban. Tri-Mester Kiadd,
Tatabanya.

MaGas ISTVAN [2017a]: Magyar eur6: nincs tokéletes id6zités. Piac és Profit, december 15.
https://piacesprofit.hu/gazdasag/magyar-euro-nincs-tokeletes-idozites/3/.

MaGas ISTVAN [2017b]: Az eurdnkba keriilhet Paks II. Piac és Profit, november 28. https://
piacesprofit.hu/gazdasag/az-euronkba-kerulhet-paks-ii/.

MaroLcsY GYORGY-PALOTAI DANIEL [2019]: Felzarkdzasi palyan Magyarorszag? Hitelinté-
zeti Szemle, 18. évf. 3. sz. 5-28. o. https://doi.org/10.25201/hsz.18.3.528.

McKINNON, R. [1963]: Optimum currency areas. American Economic Review, Vol. 53.
No. 4. 717-725. o.

MIHALYI PETER [2012]: Ez a hajé elment... Az euré magyarorszagi bevezetése — mult és jovo.
Kozgazdasagi Szemle, 59. évf. 7-8. sz. 917-922. o.

MiHALYI PETER [2017]: Magyar eur6: miért varnank akdr 2025-ig? Portfolio, november 23.
https://www.portfolio.hu/gazdasag/20171123/magyar-euro-miert-varnank-akar-2025-
ig-268557.

MNB [2020]: Fenntarthato felzarkézas euréval. Hogyan ujitsuk meg a maastrichti kritériu-
mokat? Budapest, https://www.mnb.hu/letoltes/fenntarthato-felzarkozas-euroval-2020.pdf.

MONNET, J. [1978]: Memoirs. Doubleday, New York.

NAGY MARTON-VIRAG BARNABAS [2017]: Felzarkdzas az eur6zéniban. Magyar Nemzeti
Bank, Budapest, https://www.mnb.hu/letoltes/nagy-marton-virag-barnabas-felzarkozasi-
az-eurozonaban-frissitett.pdf.

NBS [2018]: Analyza konvergencie slovenskej ekonomiky. Narodna banka Slovenska (NBS),
Bratislava.

NEMENYI JuDIT-OBLATH GABOR [2012]: Az eurd bevezetésének tjragondolasa. Kozgazda-
sagi Szemle, 59. évt. 6. sz. 569-684. o.


https://444.hu/2017/11/04/dobozi-istvan-az-eurot-nemetorszagnak-talaltak-ki
https://444.hu/2017/11/04/dobozi-istvan-az-eurot-nemetorszagnak-talaltak-ki
https://doi.org/10.3386/w5700
https://doi.org/10.18414/ksz.2021.1.47
https://m2.mtmt.hu/gui2/?mode=browse&params=publication;31796589
https://doi.org/10.32559/et.2019.4.1
https://doi.org/10.32559/et.2019.4.1
https://piacesprofit.hu/gazdasag/magyar-euro-nincs-tokeletes-idozites/3/
https://piacesprofit.hu/gazdasag/az-euronkba-kerulhet-paks-ii/
https://piacesprofit.hu/gazdasag/az-euronkba-kerulhet-paks-ii/
https://doi.org/10.25201/hsz.18.3.528
https://www.portfolio.hu/gazdasag/20171123/magyar-euro-miert-varnank-akar-2025-ig-268557
https://www.portfolio.hu/gazdasag/20171123/magyar-euro-miert-varnank-akar-2025-ig-268557
https://www.mnb.hu/letoltes/fenntarthato-felzarkozas-euroval-2020.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/nagy-marton-virag-barnabas-felzarkozasi-az-eurozonaban-frissitett.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/nagy-marton-virag-barnabas-felzarkozasi-az-eurozonaban-frissitett.pdf

EGYSEGES VALUTA AZ EUROPAI INTEGRACIO PERSPEKTIVAJABAN | 313

NEszZMELYI GYORGY-POCSIK ORSOLYA [2021]: Magyarorszag euréovezeti csatlakozasanak
kérdései, II. rész. Magyar Tudomany, 82. évf. 5. sz. 635-651. o. https://doi.org/10.1556/
2065.182.2021.5.7.

PaLANKAI TIBOR [2012]: Az 6nall6 arfolyam-politika feladdsa nem okoz igazi veszteséget!
Kozgazdasagi Szemle, 59. évf. 6. sz. 722-726. o.

PALANKAI T1BOR [2017]: Gondolatok a 21. szdzadi kapitalizmusrdl és a ,,szocialis allam-
rol”. Magyar Tudomany, 1. sz. http://epa.niif. hu/00600/00691/00160/pdf/EPA00691_
mtud_2017_01_034-043.pdf.

PALANKAI TIBOR-MIKLOS GABOR [2014]: Magyarorszag integracids profilja. Kozgazdasagi
Szemle, 59. évf. 1. sz. 452-485. o.

PALANKAI TIBOR-MIKLOS GABOR [2017]: Integration Profiles for Central Europe and Hun-
gary. Megjelent: De Lombaerde, P.—Saucedo Acosta, E. ]. (szerk.): Indicator-Based Monit-
oring of Regional Economic Integration. Fourth World Report on Regional Integration.
UNU-CRIS, Springer, Brugge, 95-133. o.

SzeNTEs TAMASs [1999]: Vilaggazdasagtan. Aula Kiad6, Budapest.

TINBERGEN, J. [1954]: International economic integration. Elsevier, Amszterdam.

VIGVARI GABOR [2017]: Transforming A Trilemma Into A Dilemma. A Political Economic
Approach to the Recent Crises in Europe. Annals of Faculty of Economics, University of
Oradea, Faculty of Economics, Vol. 1. No. 1. 713-722. o.

ZUDEL, B-MELIORIS, L. [2016]: Vstup do eurozény pridal slovenskej ekonomike 10%. Komen-
tar, No. 8. https://www.mfsr.sk/files/archiv/priloha-stranky/4930/100/2016_8_vplyv_eura.pdf


http://dx.doi.org/10.1556/2065.182.2021.5.7
http://dx.doi.org/10.1556/2065.182.2021.5.7
http://epa.niif.hu/00600/00691/00160/pdf/EPA00691_mtud_2017_01_034-043.pdf
http://epa.niif.hu/00600/00691/00160/pdf/EPA00691_mtud_2017_01_034-043.pdf
https://ideas.repec.org/a/ora/journl/v1y2017i1p713-722.html
https://ideas.repec.org/a/ora/journl/v1y2017i1p713-722.html
https://ideas.repec.org/s/ora/journl.html
https://www.mfsr.sk/files/archiv/priloha-stranky/4930/100/2016_8_vplyv_eura.pdf

	Palánkai Tibor–Benczes István–Kollai István: Egységes valuta az európai integráció perspektívájában 
	Bevezetés
	Az euró mint „vállalkozás” természete
	A konstrukciós hibákról
	Az euró be(nem)vezetése – kemény mag vagy periféria?
	Hivatkozások


