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Jo tuton jarunk?
Magyarorszag eurostratégidja

Magyarorszag fokozatos fiskalis konszolidacion keresztiil, rugalmas arfolyamrend(]
szerben, inflaciés célt kovet6 politikaval kivanja bizonyitani hitelességét és teljesitel ]
ni a maastrichti kritériumokat. Ez tévit, mert magaban rejti mind a négy mutatoé kilen[!
gésének lehet6ségét. A hitelesség 2001 tajan elveszett, a nominalis konvergenciall
kritériumok tekintetében 2005-ben a helyzet rosszabb, mint korabban. A négy éve

kovetett stratégia nem alkalmas a hitelesség visszaszerzésére, s igy végs6 soron a

nominalis konvergenciakritériumok teljesitésére sem. A kormany és a jegybank konf(]
liktusa inkabb kovetkezménye, semmint oka a négy éve kovetett Ut ellehetetleniilé[]
sének. A hitelességet most mar csak a valutatabla-rendszerre (currency board) valo

attéréssel lehet visszaszerezni. A gazdasagpolitika szabadsaga most mar annak meg[]
hatdrozasara szlikiilt le, hogy ennek idépontjat mikorra tiizi ki. A valutatabla bevezel[]
téséhez sziikséges politikai, jogi és intézményi feltételek szisztematikus attekintése

nem e tanulmany feladata. A masik lehet6ség a spontan eurdsitas felgyorsitasa. Ez a

kevésbé j6 megoldas.*

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: E52, E63, E66.

Nyilvanvald, senki dltal sem vitatott az a feltételezés, hogy az eurd bevezetése' a gazdall
sag szereplSi szamdra csokkenti a tranzakciés koltségeket és a kamatszintet, valamint
noveli a kiilkereskedelmet, mindez pedig serkentden hat majd a magyar gazdasag no-
vekedésére.? Kezdetben ez volt az eurd bevezetése mellett sz616 legerGsebb és a széles
kozvélemény szdmdra is nagy erdvel hirdetett okfejtés. Miutdn 2003 elején a forintot
spekuléciés tdmadas érte, a hangstly a nyereségkilatasokrol attevddott az esetleges veszl
teségek elkeriilésére. Ha nincs nemzeti valuta, nincs spekuldcids tdmadas sem - ez az
igazi nyereség. Ez azonban mar kimaradt a kozvélemény-formalasbol. Azt mar 1995
decembere Ota lehet tudni, hogy a kozos valutinak eurd lesz a neve, €s azt is, hogy
Magyarorszagnak is mihamarabb alkalmassa kell valnia a bevezetésre. Az els, 1999-
ben sziiletett pénzligyminiszteri igéret 2004-et vagy 2005-6t emlitette lehetséges céldal

* A Szegedi Tudomdnyegyetem pénziigytan tanszéke szervezésében megtartott Pénziigyek és globalizacid
cimd jubileumi konferencian 2004. november 9-én elhangzott elGadds szerkesztett véltozata. Koszonetemet
fejezem ki Mdtyds Ldszlonak, Oblath Gdbornak, Jacek Rostowskinak, valamint a kézirat lektordnak értékes
megjegyzéseikért.

! Pongyolabban fogalmazva: a Gazdasigi és Monetdris Uni6hoz (GMU) val6 csatlakozas. Jogi értelemben
Magyarorszdg és a masik kilenc csatlakoz6 orszag az EU-ba val6 belépéssel automatikusan a GMU tagja is
lett, de engedélyt — derogaciét — kapott arra, hogy az eurdt csak egy késdbbi id6pontban vezesse be.

2 Az MNB-ben késziilt Csajbok-Csermely [2002] tanulmény szerint a tartos hasznok évente a GDP 0,63-
0,89 szazalékdval haladjdk meg a koltségeket.
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tumként, a miniszterelnok 2003 nyaran 2008-at mondott, majd az egy évvel késGbbi -
maig utols6 - igéret 2010-re vonatkozik.

Ezen a ponton azonban a szakmai kdozmegegyezés véget ér. Pontosabban fogalmazva,
az egymastol eltéré nézetek megfoghatatlanok, nem kothet6k nevekhez, félig vagy csak
negyedrészben kimondottak. Az alldspontok a szaksajtobdl - s&t a Monetéris Tanacs
publikalt jegyz6konyveibdl — sem kovethetSk. Ennek egyik oka az lehet, hogy Magyarl
orszag kis orszdg, ahol a monetaris politika, az elméleti kozgazdasagtan és a gazdasagpol
litika elméletének miveldi, e kozpolitika honi és nemzetkdzi palydn mikods kivitelezdi,
illetve az tzleti szféra nem alkotnak egymastdl vildgosan elkiiloniil§ csoportokat. Ez
sziikségszertien egyfajta 0sszeférhetetlenséget teremt, amit a szerepl6k tobbsége nagy
igyekezettel probal is ,kezelni”.> A legalapvetdbb kérdésekben a monetaris politikdval
foglalkoz6 szakemberek - természetesen — egyetértenek. A mégis 1étez$ vitdk alapja az
aranyok, a nagysagrendek €s a rugalmassagi koefficiensek jelen és jovébeli alakuldsara
vonatkozd becslések eltérése.*

A kodosit6 megfogalmazdsok masik oka abban rejlik, hogy nemcsak a hivatalb6l inll
tézkedSk, de a témaban megnyilatkozd szakértdk is kotelességiiknek érzik a nemzeti
érdekek védelmét, tehat keriilik az olyan vitapontok nyilvanos boncolgatasat, ahol a
szennyes kiteregetése esetleg érvet szolgaltatna Briisszel szadmara a politikai alkuk folyal
mataban, vagy riasztéan hatna a kiilfoldi befektetSkre.>

Amugy pedig a vita még a hozzaért6k kozott is egyenlbtlen feltételek kozott folyik.
Csak a kozponti bank és a pénziigyminisztériumi vezetSk rendelkeznek naprakész inforl
macidkkal a pénzpiacokon zajlé tranzakciok nagysagrendjérdl, szerkezetérdl, s ezért a
kiils6 megfigyel6khoz képest nekik sokkal nagyobb esélyiik van a helyes progndziskészill
tésre. De azok sem értenek mindenben egyet, akik a legkdzelebb vannak az informéciékl
hoz. A kormany ugy latja, hogy az erds forint gatolja a novekedést, a foglalkoztatast és az
exportot, a jegybank viszont minimalisnak gondolja ezt a hatast. Szerintiik csak az ,.erds”
forint tartja féken az inflaciét, st jotékonyan hat a termel6i és exportstruktirara is.

Akérhogy is van, tény, hogy az eurd bevezetéséhez fiiz6d6, egymasnak fesziils allasd
pontok viszonylag kis szdmban jelennek meg a szaksajtoban. EbbSl mar eddig is sok
félreértés és baj szarmazott! Mikdzben a szakfolydiratok hasdbjain szinte minden eurd
bevezetésével Osszefiiggd részkérdéssel kapcsolatban jelentek meg irdsok, a politikai
gazdasdgtani szintézis késik. Igy nincs mit csoddlkozni azon, hogy a gazdasagpolitika
irdnyitasaért felelGs allami intézmények, a kormany és a partok vezet6i val6jadban nem is
igazan értik a folyamatokat. Ez is késlelteti a helyes dontések megsziiletését, valamint az
eurd bevezetéséhez sziikséges pozitiv kdzhangulat kialakuldsat.

Az eur6 bevezetésének feltételeirdl ad attekintést az 1. tdbldazat, amely egyben a cikk
egészéhez is gondolati sorvezetGként szolgal. A cikk hatralévd részének felépitése a ko-

3 Ezt az Osszeférhetetlenséget csak fokozza a partok kozotti és a partokon beliili politikai rivalizalas, de
onmagéaban nem felelds érte. Az ugyanis teljesen rendjén vald egy tobbparti demokraciaban, hogy az egyll
mastol kiilonbozd értékeket és elveket valld partok, illetve a mogottiik all6 szakemberek az orszag jovajét
évtizedekre meghatdrozé alapkérdésekben homlokegyenest ellenkez§ alldspontot képviselnek. S6t, arra is
van példa, hogy a kormanyz6 part miniszterelnoke és pénziigyminisztere mast gondol az eurd bevezetésérdl
(példdul Nagy-Britannia).

4 Egy hétkoznapi példa talan segit e gondolat jobb megvilagitisiban. Mindenki tudja, hogy az oxigén
taplalja a tlizet, s azt is, hogy a torténelem tele van olyan tiizesetekkel, amikor egy-egy haz kigyulladdsa utan
a sz€l miatt egész varosrészek viltak a tliz martalékdva. De arrdl is van tapasztalatunk, hogy az utcan sétdlva
sokszor csak nagy nehézség aran sikertl gyufdval vagy ongyujtoval cigarettdra gyujtani, mert a langot
elfijja a sz€l. Minden az ardnyokon mulik! Ki tudja azonban biztosan megmondani, hogy holnaputin vagy
akdr a mai napon, de két 6rdval kés6bb milyen erGsen fog fijni az utcan a szél?

> Az Oncenziréra vald hajlamot - és ez mar nem természetes — tovabb fokozzak a kutatok és a kutatdintél
zetek partpolitikai szimpatiai.
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vetkezd. ElGszor a redl- és nominalkonvergencia kritériumait, valamint az eurdpai arfol
lyam-mechanizmust (ERM-2) mutatjuk be, aminek sordn a hangsilyt a hazai szakirodal
lomban megfogalmazott birdlatok ismertetésére helyezziik. Majd kovetkezik a birdlatok
birdlata. Azt a vélekedést fogjuk tobb oldalrél alatdmasztani, hogy a biralatok végsé
soron nem meghatirozok, a maastrichti kritériumok® megvaltozasdban Magyarorszagnak
nem szabad és nem is érdemes reménykednie. Ezutin azt a kemény allitast fogalmazzuk
meg, hogy a magyar gazdasig mdra védhetetlen palyara sodrédott. Ezért, ha nem is
meghatirozd, de komoly felelGsség terheli a cstisz6 leértékelés 2001. évi megsziintetését
kovetS 4j monetaris politikat is. Azzal a kovetkeztetéssel zarjuk a tanulmanyt, hogy a
kozgazdasagi racionalitds mar 2006-ra megkdvetelné a koltségvetés egyensilyba hozall
sat. Ez alkalmat és lehetGséget adna a forint euréval szembeni arfolyamanak végleges és
visszavonhatatlan rogzitésére 250 forint/eurd szinten (currency board, CB). A masik
lehetGség a spontan eurdizacié tudatos felgyorsitisa. Ez a kevésbé j6 megoldas. Minden
mas kimenetel csak id6huzds, ami évrél évre exponencialis iitemben emeli az elébbl
utébb elkertilhetetlen stabilizacié tarsadalmi és politikai koltségeit.

1. tablazat
Az eur6 bevezetésének feltételei Magyarorszag szemszogébdl

Gazdasadgi feltételek
1. felzark6zas az EU-atlaghoz GDP/f§
tekintetében
Reélkonvergencia 2. az EU-4atlaghoz hasonl6 gazdasigi szerkezet

3. megfelelés az optimdlis valutavezet
kritériumainak (5 feltétel)

R . L 1. arstabilitas
Nominélis konvergencia (maastrichti .
kritériumok + stabilitdsi és novekedési 2. kamatkrit€rium
egyezmeény)* 3. édllamhaztartsi deficit
£y y 4. 4llamadossag
Politikai feltételek
EU-csatlakozas eldtt nincs szerz&dési korlat
EU-csatlakozas (2004. majus 1.) utdn csak az EU bels§ szabdlyai szerint

* Szamos publikacié az arfolyam-stabilitist az ERM-2 feltételei kozott sorolja fel. Gdspdr-Wisniewski
[2004] tanulmanya egy tovabbi, dsszefoglald kritériumot is emlit, amelyben benne van a piaci integricio, a
foly6 fizetési mérleg, az egységnyi munkaerdkoltség és mas arindexek alakuldsa is.

Az euré bevezetésének kozgazdasagi feltételei

Els6 megkdzelitésben evidencidnak tinik, hogy a Gazdasagi és Monetaris Unidhoz vald
csatlakozas alapfeltétele az EU-orszdgok éltaldnos gazdasagi fejlettségi szintjéhez val
nagy mértékd kozelités, a redlkonvergencia. A felzarkdzas sebességével kapcsolatos vizsl
géalatok (Darvas-Simon [1999], Melldr [2001], Erdds [2004]) nagyjabdl azonos ered-

5 A rovidség kedvéért ebben a cikkben tobbnyire én is az elterjedt, de pontatlan megfogalmazast hasznall
lom. Valdjaban a nominalis konvergencia kritériumait az 1992. évi maastrichti szerz6dés (Treaty on European
Union), az 1996. évi stabilitasi és novekedési egyezmény és az értelmezés céljabol kiadott kiilonféle bizottd
sagi, ECB- stb. dokumentumok egyiittesen tartalmazzak.
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ményre vezettek: Magyarorszdg szamara az EU-atlag’ fejlettségi szintjéhez valé felzarl
kézas minimalisan 15-20 évet, de redlisan inkabb 30-40 évet vesz majd igénybe. A tényl
leges felzark6zas idShorizontjat tekintve tehat Magyarorszagon nincs vita a szakemberek
korében, mégis csak ritkan lehet talalkozni olyan megfogalmazéassal, amely azt hangsull
lyozn4, hogy a felzark6zas céldatuma és az eur6 hazai bevezetése kozott nincs, és nem is
kell, hogy legyen kapcsolat.®

Nincsenek komoly vitdk a 2., illetve 3. redlkonvergencia-szempont dolgidban sem.
Altalanos az egyetértés abban, hogy a magyar gazdasag szerkezete és intézményi strukll
tirdja mar egy fejlett, ipari orszdg képét mutatja, az EU magjat alkotd orszdgokhoz
képest az eltérések nem szdmottevGk.’ Azt is tobb szerz§ bizonyitotta, hogy a magyar
gazdasag - éppen Ugy, mint a tdbbi Gjonnan csatlakozott orszdg — megfelel az optimalis
valutadvezet (optimal currency area) kritériumainak, azaz a nyitottsdg, a kereskedelmi
integracio, a konjunktiraingadozasok Osszehangoltsaga, a termelés és az export diverzill
fikaltsdga, valamint a termelési tényez6k mobilitdsa stb. nem tér el érdemben az EU-
normaktol.!® S6t, a nemzetkozi irodalomban olyan dllaspont is van, miszerint az optimal
lis valutadvezetre vonatkoz¢ kritériumrendszer valdjaban 6nmagat beteljesit6 joslat, azaz
a kozos valuta atvétele gyakorlatilag magat6l megteremti a valutaunidban egyiitt é16 gazll
dasagok szinkronizacidjat (Frankel-Rose [1998], Babetskii [2005]).

A nézetkiilonbségek a nomindlis konvergencia koriil alakultak ki. Ennek a vitdnak a
Iényege egyfajta kettds értelmezés, ami azutdn sziikségszerden tudathasaddsos allapothoz
és feloldhatatlan konfliktusokhoz vezet. Egyfeldl, kimondva-kimondatlanul MagyarorQ
szagon is sokak fejében erdsen €l valamifajta neoklasszikus tankényvi logika. E szerint a
maastrichti kritériumoknak valé megfelelés egyszersmind egyensilyi, optiméalis gazdasal
gi pélyat is jelent. Kozkeletd hivatkozds, hogy e kritériumoknak val6 megfelelés még a
legfejlettebb orszagok esetében is éveket vett igénybe, igy teljesen természetes, hogy erre
az egyensulyi palyara Magyarorszag is csak hosszabb atmeneti id6 utan képes atallni. Konkl
rétabban fogalmazva, ez az egyensulyi palyara val6 atallas azt jelenti, hogy Magyarorszagll
nak meg kell taldlnia azt a forint/eur6 arfolyamot, amely kozéptavon is stabilan fenntarthall
t6,!! és amely Osszeegyeztethetd a négy maastrichti feltétellel is (1. dbra).

Masfeldl, ezt a neoklasszikus tankonyvi logikat ugyanezek a szakértSk birdljak is, arra

7 Itt és a tovabbiakban eltekintek attdl a szamszertségek szempontjabdl nagyon is fontos ténytsl, hogy az
EU egy fokozatosan béviil§ orszaghalmaz, s emiatt az ,,EU-atlag” mint statisztikai kategéria maga is mozgd
célpont.

8 Ez azonban az EU-ban nem 4altaldnosan elfogadott vélemény. Hans Reckers, a Bundesbank egyik igaz0
gatdsagi tagja egy IMF-Vilagbank konferencidn 2000-ben azt javasolta, hogy az djonnan csatlakozé orszall
gok szamdra feltételként kellene megszabni az EU-éltag 70 szdzalékat elér6 GDP/f6 szintet (Financial Till
mes, 2000. szeptember 26.) Az ilyen javaslatok ujboli felbukkandsanak veszélye 2005-ben is fennall!

° Noha ezzel ellentétes tényeket is barmikor csokorba lehetne gytjteni, egy ilyen allaspont jogilag nehell
zen lenne védhetS. Az 1993. évi tgynevezett koppenhdgai gazdasagi kritériumok ugyanis mar az EU-csatlall
kozas feltételeként szabtik a ,,mikods piacgazdasidg” meglétét, valamint a megfeleld versenyképességet és
rugalmassagot, igy ezeket még egyszer bajos lenne szamon kérni Magyarorszagon vagy barmelyik mar benn
1év6, de az eurdt még at nem vevd orszagon.

10 Kiilonb6zd szerzGk nem pontosan ugyanazokat a kritériumokat hasznaljak. Antal [2004] felsoroldsdban
hét kritérium szerepel. Neményi [2003] jelentSs problémanak tekinti, hogy a csatlakozé orszdgokban a pénzll
tgyi kozvetités mélysége sokkal alacsonyabb, mint az EU-ban, bar azt exressis verbis nem mondja, hogy ez
is beletartozna a optimdlis valutadvezeti kritériumok soraba. Gdspdar-Wisniewski [2004] - éppen ellenkezd0
leg - egy 2004-es ECB-tanulmédnyra hivatkozva azt hangsilyozza, hogy a magyar munkaerépiac alkalmazl
kodasi képessége azonos vagy még jobb is, mint tobb eurddvezeti orszagé. Egy 2000. évi OECD-elemzés
alapjan ugyanezt allitja Dezséri [2004] is.

' A sav jelenleg +15 szazalékban van meghatarozva, de korabban voltak olyan vélekedések is, hogy egy
ennél szikebb lesz a sav. Jogilag az ERM-2-hoz vald csatlakozds nem kotelezs, de a mai kdzmegegyezés az,
hogy az Ujonnan csatlakozé orszdgok ezt az utat fogjak valasztani. Mai felfogds szerint az eurd ,.elGszobajal
ban” két évet illik majd eltolteni, de jogi akaddlya annak sincs, hogy ennél hosszabb ideig varakoztassak az
Uj tagorszagokat.



716 Mihadlyi Péter

1. dbra
A nominalis konvergenciakritériumok hagyomanyos értelmezése

Létezik egy egyensulyi
| Neoklasszikus tankonyvi tétel | —> | forint/eur6 arfolyam.
Ezt kell megtaldlni.

| 1. Koltségvetési deficit |—>| 2. Inflacié | | 5. Stabil arfolyam |
| 3. Allamadéssag | | 4. Kamat | | 6. ERM-2 |

| Maastrichti kritériumok |

hegyezve ki a kritika é1ét, hogy a val6sdg mennyivel bonyolultabb, mint a tankonyvi
abrazolas. Megitélésem szerint a magyarorszagi vitdkban eddig ot ellenérv fogalmazol
dott meg markans médon. 2

1. A kovetelmények valdjdban onkényes szamkombindcick, amelyek nem szolgalhatll
nak kizar6lagos sorvezetdiil egyetlen eurdpai kormany szdmdéra, igy Magyarorszag szall
mara sem. Ezt valéjdban - hangzik az érvelés - az EU vezetSi is tudjadk. A négy
konvergenciakritérium, ezen beliil pedig kiilonosen a két fiskalis kritérium, indokolatlall
nul merev korldtokat kényszerit Eurépara. Igy nem lehet novelni a foglalkoztatast, nem
lehet muszakilag utolérni az Egyesiilt Allamokat, nem lehet figyelembe venni az egyes
tagorszagok sajatsagos demografiai helyzetét stb. Végtére is, Prodi az Eur6pai Bizottsig
elnoke 2002 oktdberében egy Le Monde-interjiban maga is elismerte, hogy ,,a stabilitasi
és novekedési egyezmény egy butasdg” - tehat varhatd, hogy elébb-utébb puhitani fogl
jak a szabalyokat.'

2. A szocialista tervgazdasag orokségét maga mogott hagyd Magyarorszag koltségvel
tési deficitje alapjaban véve strukturdlis deficit, amely nem hasonlithat6 egyes fejlettebb
orszagok ,laza” koltségvetési politikdja 4ltal generalt deficithez. Néalunk - hangzik az
érvelés — az oktatds, az infrastruktira, az egészségiigy sok évtizedes elhanyagolasat vagy
a bankszektor alulfejlettségét kell bepotolni, s ha emiatt keletkezik deficit a koltségvetési
ben és/vagy né az allamadossag, azt az EU-nak el kellene fogadni. Mi tobb - folytatodik
a gondolatmenet - az EU-csatlakozas kezdetben maga is deficitndvel§ tényezGként hat az
djonnan csatlakoz6 orszagok szdmdra, mert a kotelez6 raforditdsok azonnal jelentkezl
nek, mig a Briisszelbdl érkezd tdmogatisok folyamatos, magas szintd abszorpcidja csak
tobb év késleltetéssel remélhetd.'*

3. Egy felzark6z6 gazdasagban elkeriilhetetlen, hogy az igynevezett strukturalis vagy
egyensulyi infldcio liteme magasabb legyen, mint az élbolyban, ebbdl pedig az egyenl
sulyi readlarfolyam felértékel6dése kovetkezik. Ezt fejezi ki a Balassa-Samuelson-ha-

12 Ezek az érvek kiilonb6zd idGpontokbdl és — részben - kiilonbozd szerzSktdl szarmaznak, akik a korild
mények valtozdsanak hatdsara akdr azdta meg is valtoztathattdk véleményiiket. Mégis, mint az oly gyakran
torténik, a kimondott és kiilondsen a leirt gondolatok 6ndlld életet élnek.

3 E tanulmany szerkesztGséghez tortént marciusi els§ beaddsat kovetGen a lazitds be is kovetkezett.

14 Lasd Neményi [2003] 502. o. A csatlakozassal Osszefiiggd hidny mértékét - GDP-aranyosan - 1-5
szazalék kozott becsiilik az Orbdn-Szapdry [2004] tanulmanyban idézett egyes szerzok.
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tas.!> Ezért az Gjonnan csatlakozé orszagokban sziikségszerten elnytilik az a dezinflaciés
idGszak, ami alatt az inflaciot ,, felesleges veszteségek nélkiil” 2-4 szazalék koriili szintre
lehet leszoritani.

4. A szocialista mult 6rokségéhez tartozik a torz drszerkezet és a hagyomanyosan
gyenge mindség is. Mieldtt az orszag csatlakozna a Gazdasagi és Monetaris Unidhoz, az
energiaszektorban és a tomegkdzlekedésben fennmaradt ardotacidkat ki kell kiiszobolni,
s ez - még 10 évre elosztva is! — akar évi 4-5 szdzalékos inflacios nyomast eredményez.'®
A fogyasztéi arindex oldalarodl azaltal is inflaciés nyomads keletkezik, hogy a verseny és
az import hatdsara gyors ilitemben javul az aruk és szolgaltatdsok mindsége, amit viszont
a hagyomanyos drindexszdmitds képtelen teljes mértékben kiszirni."

5. Magyarorszagon az elkeriilhetetleniil magasabb inflacié miatt magasabbak az allam0
haztartis kamatkiadésai is. Az ebbdl eredd tébbletdeficitet azonban nem kell figyelembe
venni, mert a nomindlis kamatfizetés egy része csak a hitelezék inflacids veszteségét
ellensiilyozza. Ezt gy is szoktak fogalmazni, hogy nem az allamhaztartas teljes deficitje
az érdekes, hanem - a kamatfizetések nélkiili - tigynevezett elsGdleges deficit.'®

Végeredményben mind az 6t birdlat az . dbra korrekci6jat, kiegészitését javasolja.
Arra hivja fel a figyelmet, hogy az 1-4. kritérium kozott nem pusztan egyirdnyd osszell
fiiggések 1éteznek, vannak vissza- és keresztbe mutat6 hatdsok is. Akar még 5-6 nyilat is
berajzolhatnank az 4braba, hogy vizudlisan is szemléltessiik az Osszefiiggéseket. Mindl
ebbdl kovetkezik az a megallapitds, hogy a forint megtartdsa — rovid és hosszi tdvon
egyarant — bizonyosan segiti az egyensilyi redlarfolyam megtalalasat, fenntartasat, majd
rogzitését, s ezdltal az eurd bevezetésével jard ndvekedési dldozatok és tarsadalmi fel
sziiltségek minimalizalasat. (Feltéve, hogy az EU elfogadja a magyar érveket, tovabb4,
hogy Magyarorszagon j6 kezekben van a fiskdlis és a monetaris politika.) Lényegében ez
a hazai mainstream allaspont. Az elmult évtizedben ezt képviselte nyilvanos kiadvanyall
iban az MNB és a Pénziigyminisztérium is.

E tanulméany legfontosabb célja, hogy bebizonyitsa, az 6t ellenvetésnek van logikai és
ténybeli alapja, mégsem tekinthet§ egyik sem perdontének a magyar monetaris politika
el6tt allo vélasztasi lehetdségek szempontjabdl. Véleményem szerint az 6nallo valuta
megtartidsara épiild monetaris politikdnak — még optimdlis hazai fiskélis és monetaris
politikat feltételezve is — alig van mozgdastere a posztszocialista atmenet és az EU-csatlall
kozas Osszefliggésrendszerében. Vagy az torténik, hogy a nemzetgazdasag sikeres a reall
és nomindlis konvergencia tekintetében, s akkor a nemzeti valuta megallithatatlanul fell
értékelddik, vagy az, hogy a konvergencia a kiilfold szemében eredménytelen és hiteltel
len, akkor pedig az arfolyam zuhandsa elkertilhetetlen (2. dbra).

Es van persze egy harmadik lehetdség is: arfolyam-erGsodések és arfolyamzuhandsok
egymast kovetd, kiszamithatatlan véaltakozasa, minthogy egy viszonylag sokszind, likvid
értékpapirpiaccal rendelkezd, kisméretd, nyitott gazdasdgban, mint Magyarorszag, az
arfolyamot sziikségszerten instabilld teszi a t6ke ki- és bedramldsa.'® Ezért a monetaris

5'A ,hazai” irodalomban err6l elGszor Halpern-Wyplosz [1995] tanulmanyaban olvashattunk.

16 Ezeket a szamokat — bar kissé hitetlenkedve — Antal [2004] idézi (285. 0.).

17 Ennek éves mértékére az MNB 2004. augusztusi inflacids jelentésébdl lehet kovetkeztetni (korilbeliil
0,5-1,0 széazalék).

8 Visszatérden olvashatd ez az érvelés Oblath Gabor munkdiban - lasd példaul Oblath [1999] - és megll
taldlhat Antal [2004] konyvében is (147. o.).

19 Nagyjabdl ezt az allaspontot képviseli a Neményi-Virhegyi [2003] tanulmény is, amikor a szerz6k gy
fogalmaznak, hogy a tSkebedramldsbol adodo kiilsG sokkok még nagyon fegyelmezett gazdasag- és fiskalis
politika esetén is jelentékeny turbulenciat okozhatnak (97. o.). En ehhez még hozzitenném, hogy itt jorészt
megint nagysigrendi problémak okozzak a gondot. A magyar devizapiacon egy atlagos napon 300-500
milli6 eurd cserél gazdat - ez nagyon kis 6sszeg. Spekuldcids célbdl a kiilfoldi fedezeti alapok (hedge fund)
barmikor tudnak ekkora vagy ennél 5-10-szer nagyobb Osszeget is mozgdsitani.
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2. dbra
A konvergenciakritériumok hatdsa az arfolyamra

SN

Redlkonvergencia
. A forint/eur6 drfolyam
L Sl]ier.esnek —_— megallithatatlanul
tlnik .
Koltségvetési L. emelkedik
o Inflacio
deficit

Nominalis konvergenci i 6 4
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2. Sikertelennek
Allamadéssag Kamat tiinik

politika elvileg sem képes egy barmilyen megfontoldsok alapjan kigondolt, egyensulyil
nak mondhaté arfolyam iddzitett elérésére, legyen sz6 akar az ERM-2, akar az eur6
Ovezethez vald csatlakozasrol.

A kritika kritikaja
A maastrichti kritériumok onkényességérol

Szamos kozgazdasz - példaul John Eatwell és Rudiger Dornbusch - a 90-es évek elejétdl
kezdve allitotta, hogy a totalis jegybanki fliggetlenség, azaz a fiskélis és monetaris polill
tika intézményes elkiilonitése elvileg is elhibazott. Eatwell [1995] éppen a sikeres keletll
eurdpai reformok példdjara hivatkozva irta, hogy a lengyel gazdasag sikerei 1989/90-
ben annak voltak koszonhetSk, hogy Balcerowicz miniszterelnok-helyettesként és pénzi
tigyminiszterként mind a két teriiletet kezében tartotta.>

Az mar egy kovetkezd kérdés, hogy a fiskalis és monetaris politika mechanikus 0sszell
hangolasat szolgald paramétereket miként allapitottak meg. Mint azt egyebek kozott Oblath
[1999] és Orbdn-Szapdry [2004] tanulmanyabdl is tudni lehet, az ,,egyensily vagy tobbl
let” egyensulyszabdly, a 3 szdzalékban meghatarozott maximalis hidny, valamint a 60
szazalékos GDP-ardnyos addssagszint részben mérlegdsszefiiggéseket, részben statisztil
kai tényeket tiikroz. Egy feldl tény, hogy 1990 koriil — az akkori EU-tagok — gazdasaga
atlagosan éppen a 60 szazalékos értéknél tartott, és ezt a legtobb szakért§ békeidGszakl
ban elfogadhatatlanul soknak mindsitette. Masfel6l pedig kiszamithat6, hogy a nominalis
GDP 5 szazalékos novekedése és a deficitszabaly betartdsa esetén éppen a 60 szazalékos
aranyhoz konvergilnanak a tagorszagok.?!

Természetesen lehet ugy érvelni, hogy mas szimkombiniciok is védhetSk lennének

20 Az idézett helyen - Eatwell [1995] 178-179. o. - egyébként a német egyesités és a Klaus nevéhez
fliz6d6 cseh reformok példai is szerepelnek, megint csak olyan Osszefiiggésben, hogy a fiskdlis és a monetdll
ris politika nem elvélaszthat6. Es természetesen az sem véletlen, hogy Anglia méig nem 4llt 4t az euréra. A
fiskalis és a monetaris politika nemzeti kézben valé tartidsa - részben - éppen azt szolgdlja, hogy a kett6t a
kormény jol ossze tudja hangolni.

21 Raadasul a 60 szazalékos aranyt a maastrichti egyezmény nem véste kébe, azt ,baj” nélkiil meg is lehet
haladni, feltéve, hogy az adott orszadg bizonyitani tudja, hogy az dllamad6ssag/GDP arany idében csokkend
tendencidji. S6t, arra is van megengedd szabdly, hogy 2 szdzalékndl nagyobb GDP visszaeséssel jard rell
cesszid esetén a 3 szizalékos kiiszob is atléphetS. Sajnos, mint majd latni fogjuk, Magyarorszag esetében
egyik engedmény sem relevans.
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ilyen alapon. Csakhogy, a szabdlyokon alapulé kormanyzés angolszasz tradicidjanak a
kerek, jol megjegyezhet§ szamok és a széles kozvélemény szamadra is érthetG normativ
kritériumok felelnek meg. Az egyszer szerzGdésben rogzitett sarokszamokat elvileg is
csak hosszud id6 alatt, Gjabb konfliktusok generéldsa aran lehet megvaltoztatni. Vélemél
nyem szerint ez a 1ényeg, és teljesen igazuk van azoknak a hazai szerz6knek (Rdcz [2004],
Csaba [(2002a], [2002b]), akik a maastrichti kritériumok kapcsan ezt a sarokszamjelleget
hangsilyozzdk. Nem véletlen, hogy érdemben a kritériumokhoz Prodi nyers kritikdja
utdn sem nyult hozzad az EU vezetése. Nagyjabdl itt is az a helyzet, amit Churchill a
demokracia kritikdjaként fogalmazott meg. Ez a lehet§ legrosszabb gazdasagpolitikai
szabalyegyiittes — kivéve az Osszes tobbit.

Hogy mennyire gyenge ldbakon 4ll az 1. ellenérv, az akkor valik teljesen vildgossa,
ha 4tgondoljuk a 2. ellenérv megalapozottsagat is. Kétségtelen, hogy a volt szocialista
orszagok sok tekintetben késésben, elmaradottsdgban vannak az EU fejlettebb tagillamal
ihoz képest, s ezért indokolt az infrastruktira, az oktatds stb. gyors iitemd fejlesztése.
Csakhogy, més tekintetben éppen a fejlettebb EU-orszagok vannak nehezebb helyzetben.
Példaul azért, mert az 6 lakossdguk erdteljesebben 6regszik, mint az jonnan csatlakozol
ké. Ezek az orszagok tehat ugyanolyan joggal hivatkozhatnak a lakossaguk eloregedésél
bdl ad6do tobbletberuhdzas-igényre, mint a magyarok vagy a lengyelek sajat egészségll
igyilik elmaradottsdgara vagy a mar végrehajtott nyugdijreformra, ami tulajdonképpen
az implicit dllamadéssag egy részének explicitté konvertalasat jeleni. De ugyanilyen alal
pon hivatkozni lehetne a NATO-kiad4sokra, a K+ F-raforditdsokra vagy éppen a fejletlel
nebb EU-orszadgoknak nyujtott timogatdsra. Az EU fejlettebb orszdgai mindhdrom teriil
leten nagyobb terheket vallalnak, mondhatndk tehat, hogy az ebbdl fakadé koltségvetési
deficitet kivanatos lenne figyelmen kiviil hagyni. Azok szdmadra, akik felnétt fejjel élték
at a szocialista tervgazdalkodas évtizedeit, meglehet§sen atlatszok ezek a gondolatmel
netek. Nyilvanvald, ha engedik, minden orszag taldlna maganak tetszé gazdasagpolitill
kai elveket, szabalyokat és sarokszamokat, s igy a végén a folyamat elkertilhetetlentil
atalakulna egyfajta szabdlyozoalkuvd. E tekintetben kelet-eurdpai tapasztalataink (Anl
tal [1985]) intd példaként szolgdlhatndnak a Lajtan tdli kollégdk szamadra, akik 2005
marciusaban mégis beleegyeztek a stabilitasi és novekedési egyezmény fiskélis kritérill
umainak kismértékd fellazitisaba.*

Az allamhaztartas alakuldsa végsd soron a mindenkori kormanyok beldtdsatol és elhall
tarozasatdl fiigg. Ezt a gondolatot bontotta ki az 1980-as és 1990-es évtized forduldjan
paradigmavaltassal is felér6 modon a washingtoni konszenzus.* Ez nem strukturdlis vagy
fejlettségi kérdés. A legjobb példat az elmilt évtizedben az Egyesiilt Allamok szolgaltatll
ta. Reagan és id6sebb Bush elndksége alatt a koltségvetés deficites volt, majd Clinton
idején kiegyenstlyozotta valt. Most pedig, az ifjabb Bush elndksége idején megint elszall
badult a koltségvetési koltekezés. De van nyugat-eurdpai példa is. Ennek az 1j, tudatosan
antikeynesidnus és antietatista felfogasnak a jegyében az eur6zéna orszagai az 1990-es
évek masodik felétSl kezdve nem egyszertien a deficitet faragtik le, de jelentGsen (54
szazalékrol 47 szazalékra) csokkentették a koltségvetési kiaddsok GDP-n beliili aranyét

2 fgy - példaul - a német Gjraegyesités koltségei, az innovaciora és K+F-re forditott kiaddsok, valamint
a magannyugdij-pénztiri befizetések ezentil nem fognak beszamitani a 3 szdzalékos deficithatarba.

2 Kezdetben ez csak Latin-Amerikdra vonatkozott, késGbb kiterjedt a posztkommunista orszdgokra, majd
végiil dltalanos érvényd - de persze tovabbra is sokak 4ltal vitatott — paradigmava valt. Ahogy Dornbusch
[2000] megfogalmazta: ,,Bad public finance and crummy monies are out of fashion, cool money is in. There is
no more money illusion in the world, no one believes that devaluation is a step to prosperity or that inflation
creates jobs; nobody can possibly believe that printing money is a particularly intelligent way to finance
government.”
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is.2* Hasonld példdkat és ellenpéldakat lathatunk, ha a posztszocialista orszagok kozott
tekintiink szét. A harom viszonylag fejletlen balti orszag képes volt kiegyensulyozni
allamhaztartasat, a naluk fejlettebb Csehorszag vagy Magyarorszag viszont krénikus dell
ficitekkel kiizd. Egyébként Magyarorszagra (is) vonatkoztatva tandcsat, Kornai Janos
mar 1989-ben is amellett érvelt, hogy a politikai rendszervaltas kivételes alkalmat kinal a
koltségvetés egyszeri rendbetételére — ezt hivta § stabilizaciés miitétnek —, és politikai
elhatarozas kérdése, hogy ez megvaldsul-e (Antal-Csillag-Mihdlyi [2005]).

Az elkeriilhetetlen tobbletinfldciorol

Majdnem fél évszézad telt el azdta, hogy egészen mas Osszefliggésben a magyar szarmall
zasu Balassa Béla és az amerikai Paul Samuelson megfogalmazta azt a sejtését, hogy a
kevésbé fejlett orszagokban a felzarkdzas nyoman sziikségszerd a tobbletinflacio. Azota
sok minden valtozott. Ami akkor kiindul6 feltételezésként talan igaz volt, az nem biztos,
hogy ma is érvényes, és az sem biztos, hogy a Balassa-Samuelson-hatds mogott meghull
z6do feltételezés, amely szerint a bérszinvonal orszdgon beliil sziikségszerden kiegyenlill
t6dik, minden orszagban feltétleniil megvaldsul.

A reédlkonvergencia-kritérium és a Balassa-Samuelson-hatds egyidejlileg nem vehetd
komolyan szdmba az eurd bevezetése kapcsan. Ha ugyanis tényként fogadjuk el, hogy a
gazdasagi felzark6zas évtizedekben mérhetd folyamat, akkor azt is el kell fogadni, hogy
a Balassa-Samuelson-hatas ilyen hosszi id6n keresztiil érvényesiil, s ezért a maastrichti
inflaciés kritériumot egy olyan elmaradottabb orszdg, mint példdul Magyarorszag, isO
métlddd arfolyam-modositasok nélkiil belathatd idén beliil egyéltaldn nem fogja teljesitel
ni. (Es persze Szlovénia kivételével a tobbi kilenc orszdg sem.) Ezen a gondolati 6svél
nyen még tovabb is mehetiink. Az eurdovezeten beliili orszagok kozott is jelentSs a
fejlettségi kiilonbség. Példaul frorszag és Portugélia kozott kozel 2:1, Luxemburg és
Portugalia kozott 3:1 az ardny. Masképpen mondva, ha van jelentGsége a Balassa-
Samuelson-hatdsnak, akkor ennek a zénan beliil is érvényesiilnie kell.

Ervényesiilhet is. Miért lenne baj, hogy a kiilkereskedelembe nem keriil§ joszagokat termel
szektorban az drak gyorsabban emelkednek, mint az eur6ovezet orszagaiban? Ez a fajta dremelkell
dés definici6 szerint nem gytrtzhet ,vissza” az eurdovezetbe. ,,Miért kell aggddnia barkinek is a
lengyel hajvagasarak miatt?” — tette fel a kérdést teljes joggal Rostowski [2000]. Megint csak
érdemes Osszevonni a 3. és 4. érv vizsgélatdt, hiszen a lengyel példat 4t is fordithatjuk magyarra.
Miért lenne baj, ha Magyarorszagon a kozlekedési tarifakat vagy az energiadrakat egy Kornai-féle
stabilizaciés mitét keretében kiigazitandk - mikozben ezen szolgéltatisok arszintje még mindig
elmaradna a nyugat-eurdpai arszintt6l? Koénnyd beldtni azt is, hogy Magyarorszdgon az elmult fél
évtized legnagyobb hatdsu inflaciés sokkjait (minimalbérhez kapcsolddd valtozasok, kozalkalmall
zottak 50 szazalékos béremelése, diplomas minimdlbér, 13. havi nyugdij, kedvezményes lakashil
telezés stb.) nem a Balassa-Samuelson-hatds alapjat ad6 immanens fesziiltség (ti. a nemzetkdzi
forgalomba kertil§ és nem keriil6termékeket termeld szektorok kozott), hanem a parlamenti partok
vélasztasi Otletrohamai keltették.

Ha az 6sszes fentebbi érvtdl el is tekintiink, a Balassa-Samuelson-hatés jelentGségének
mérlegelése kapcsan mindenképpen bajba keriiliink. A Balassa-Samuelson-hatast nagyon
sokan tesztelték, de a tobbletinflacidra szazalékpontban kapott eredmény olyan széles

24 Masutt az allamhaztartas 6sszehizéddsa még nagyobb mértékd volt: Irorszag 16,4, Uj-Zéland 14,9,
Kanada 11,4 szazalékpontos csokkentést hajtott végre (lasd Schuknecht-Tanzi [2005]).
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savban (0-7 szazalékpont) szorédik, hogy ez 6nmagaban is megkérdGjelezheti a modell
lek jelent&ségét, és lehetetlenné teszi, hogy ezt a hatast elkiilonitsiik a tobbitdl.

VélhetSen a fenti birdlati pontok mindegyike kozrejatszott abban, hogy az MNB legll
frissebb kiadvanyaiban a Balassa-Samuelson-hatds nagysigrendjét Magyarorszag esetéll
ben is elhanyagolhatonak tekinti - noha a bank szakértdi ezt explicit mdédon mégsem
fogalmazzik meg.?

A potlolagos kereslet forrdsai

A maastrichti kritériumok végsG soron antiinflacids célt szolgilnak.?”’ Ez egyfelSl azt
igényli, hogy a legnagyobb orszdgok gazdasidga rendben legyen. Masfeldl pedig azt,
hogy szigoru rendszabalyokkal visszatartsdk a kis orszagokat is, akik potyautasként egyébl
ként hajlamosak lennének orszagukban megtdrni az inflaciét, mondvan, hogy az az EUN
nak meg sem kottyan. Magyarorszagon els6ként Oblath Géabor vezette el§ azt az érvelést,
miszerint a koltségvetés kamatfizetési kiadasai részben az inflacié kompenzalasat szoll
galjak, s ezért az ezt szolgald pénzosszeget a raciondlisan gondolkodd jovedelemtulajdol
nosok nem fogjak elkolteni, tehat a deficitmérték mindsitésekor nem is kell figyelembe
venni. Régi meggydzddésem (Mihdlyi [1994b]), hogy ez hibas érvelés. Ilyen alapon azt
is mondhatnank, hogy az dllamhaztartds deficitjébe nem szamit bele az évenkénti kotelell
z6 nyugdijemelés tobblethatdsa sem, hiszen az is csak az inflaciét ellentételezi.

Ugyanez a gyengéje annak az Oblath Gébor - és mdsok éaltal is — képviselt érvnek,
amely szerint a koltségvetés és a MNB Osszevont (konszolidalt) hidnydt sem szabad korll
rekcidk nélkiil figyelembe venni. Kétségtelen, hogy az MNB veszteségét részben a kiill
foldrél bearamld téke tagabb értelemben vett sterilizacidja miatti nominalis kamatkiiloni
bozeti veszteség magyarazza, s ennyiben indokolt is. De Oblath érvelésében félrevezet§
a ,sterilizici6” metaforaja. Nem végleges lekotésrdl van sz6, miként az orvosi miitétek
esetében, hanem csak ideiglenes — egészen pontosan kéthetes vagy kéthetenként megujill
tandd - halasztasrdl. Utdna a lekotott pénz felszabadul, s rdadasul a bankok még kamatll
jovedelemhez is jutnak a likviditasrdl val6 idSleges lemondasért cserébe. A kozben keletd
kez6 kamatveszteség az dllamhaztartds egésze szamara ugyanigy bevételcsokkents, azaz
deficitnoveld tétel, mint - mondjuk - az addcsokkentés.

Sokkal kozelebb jarunk az igazsidghoz, ha azt mondjuk, hogy a magyar belsé piacon
minden tékebedramlds és minden deficitnévekedés sziikségképpen inflatorikus hatdst valt
ki, mert mindkettd noveli a keresletet a forintért megvéasarolhaté vagyoneszkozok irant —
és ezzel szemben végeredményben nincs ellenszer. Ebbdl a megkozelitésbdl nézve teljel
sen mindegy, hogy a fogyasztokhoz milyen uton jut tobb pénz, illetve az, hogy a foll
gyasztok milyen megfontoldsok alapjan dontenek tgy, hogy megtakaritasaikbol tobbet
fogyasztanak, mint egy korbbi idGszakban. Eppenséggel az is lehet, hogy a tobbletkol-

% Mihaljek-Klau [2004] tanulmanya hat kozép-eurdpai orszag tizéves idGsorai alapjan arra az eredményl
re jutott, hogy az eurddvezet orszagaihoz viszonyitott termelékenységi kiilonbség az éves inflaciétobbletbdl
csupan 4tlagosan 0,2-2,0 szdzalékpontnyit magyardz meg. A Balassa-Samuelson-hatdsra adott legnagyobb
becslés (6,9 szazalékpont/év) neves német kutatoktol (Sinn-Reutter [2001]) szdrmazik.

26 Lasd az MNB 2004. augusztusi inflécids jelentésének IV. 9. pontjat, ahol a Balassa-Samuelson-hatés és
még két ezzel egyez§ irdnyu inflacids tobblethatds egyiittes eredményét 0,7-1,3 szézalékpont/év mértékben
hatérozzak meg.

V6. Hiirtl [1997] 214. o.: ,,a kritériumok kiiszobértékei arra vonatkozdan prébdlnak garancidt nydjtani,
hogy a gazdasagban nincs és a beldthaté id6n beliil varhatéan nem is fog inflacids nyomds kialakulni.” Ha
nincs ilyen nyomds, az ,garantdlja”, hogy az inflaci6 éves iiteme 2 szdzalék alatt marad.
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tés forrasa az ugynevezett vagyonhatas, azaz a részvény- vagy ingatlanirak tartés emell
kedése — mint ahogyan ez az elmiilt években tobb EU-orszagban és az Egyesiilt Allamok0
ban is torténik. Gondolatmenetiinkkel azonban ezen a ponton egy tjabb nehéz problémal
hoz jutottunk el.

A mérhetdség kritikus hatdrai

Janossy [1963] hivta fel a figyelmet arra, hogy barmilyen dsszehasonlitds, mérés esetén
a nagysagdefinicio elvalaszthatatlan a mérés céljatdl. Az a probléma, amivel az inflci6
mérése kapcsan jelenleg a fejlett vilag valamennyi orszaga — igy az Egyesiilt Allamok, az
Eurdpai Uni6 és Magyarorszag is — szemben taldlta magat, tokéletesen analdg a Janossy
tavolsagmérési példdjaval (a hossziisdg definicidja mas, ha autépalyat épitiink, mintha
radi6hullamokat tovabbitunk). Addig, amig a fogyaszt6i arindex éves véltozasa Nyugat-
Eurdpédban 8-10 szazalék, Magyarorszagon 15-20 szdzalék volt, a méréssel kapcsolatos
definicios eltérések lehetdségei nemigen szamitottak. Most azonban, amikor az Egyesiilt
Allamokban és az EU-ban az inflicié 1-2 szdzalékos szintre, nalunk pedig 4-5 szizalél
kos szintre csokkent, ,egyszer csak” fontossd valt, hogy az aralakulds megfigyelését
csak az aruk és szolgaltatdsok korére vagy — egy ennél 1ényegesen szélesebb korre — a
pénzért megvasarolhat6 vagyoneszkozok teljes korére értjiilk. Az Gjabban vilagszerte fell
langolt vitdk homlokterében két tétel, az ingatlanok és a részvények éllnak.?

A fentiek fényében taldn jol latszik, hogy ugyanilyen mérési dilemmakkal keriiltiink
szembe mar fentebb is, a koltségvetési deficit és az dllamaddssag megfeleld definicigjal
nak keresése sordn. Ezeket most nem fogjuk megismételni még atfogalmazott forméban
sem. Ahhoz a ponthoz azonban érdemes visszatérniink, amit az el§z§ szakasz végén a
tékebearamlas elkeriilhetetlen keresletélénkit6 hatasardl irtunk. Ez ugyanis Magyarorl
szag, €és az Osszes Ujonnan csatlakoz6 orszag szdmara fontos igy.

Egy sikeres orszagba sokféleképpen johet be a téke: z6ldmezds termeldberuhazasként,
privatizicidval, t6zsdei részvények, allampapirok vagy jelzdloglevelek vasarlasa ttjan,
EU-tamogatasként, vallalatkdzi hitelnyudjtas céljabol, ingatlanpiaci vasarlds, kiilfoldon
dolgozo allampolgarok hazautaldsai formdjaban. Amig ezek a tranzakciok magukkal hozzak
a kiilfoldi deviza forintra konvertaldsat — majd latni fogjuk, ez nincs mindig igy —, addig
a tGkebedramlas felfelé hajtja a forint drfolyamdat és azon vagyoneszkdzok arat is, ami
irant a befektet6k érdeklédnek. Hogy ez utdbbi hatds milyen ardnyban tiikkrozddik vissza
a KSH és az MNB éltal szdmolt fogyasztoi drindexben, az — mint mar 14ttuk - attol fiigg,
hogy pontosan hova és milyen valutiban dramlik a t6ke. Az is lehet azonban, hogy a
bedraml6 pénz a bankszektorban marad, ideértve az MNB sterilizacids beavatkozé muni
kéjat is. Ebben az esetben - ezt is lattuk —, nem az infliciés mutatd, hanem az allamhazll
tartds hidnya fog ndni.

Az csak latszat, hogy a bearamlo tSke egy része ,termel6”, mas része ,,spekulativ”,
mint ahogyan ez az elmult évek vitdi sordn oly sokszor elhangzott. Valdjaban ez a gonll
dolkodast veszélyesen rossz irdnyba terel6 elméleti konstrukci6. EgyfelSl azért, mert sok
hozza nem ért6ben azt a latszatot kelti, mintha itt egy Magyarorszadg — vagy tigabb érte-

8 Az ingatlanarak figyelembevételével az Egyesiilt Allamok fogyaszti arindexe 2004 els6 9 honapjiban
4,9 szazaléknak adddott, ami tobb mint kétszer akkora érték, mint a maginflacié. (The Economist, 2005.
februdr 26.) Természetesen nincs Uj a nap alatt. Az amerikai Irving Fischer kozel szaz éve mar felvetette,
hogy a gazdasagpolitika alakitoi a pénz vasdrloerejének véltozasit egy olyan drindex mozgdsaval kovessék,
amely az aruk és szolgaltatdsok korén kivil a részvények, a kotvények, valamint az ingatlanok ardnak
alakuldsat is atfogja (Fischer [1911]).
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lemben a posztszocialista orszagok — ellen inditott, kiilonleges akciordl lenne sz6. Marpel
dig nyilvanvaléan nem ez a helyzet. A tSkepiacokon zajlé6 mozgasok globalis eredetdek:
ugyanazok és ugyaniigy mozgatjak a dollar/eur6 arfolyamot, mint a forint vagy zloty arfol
lyamait. Masfel6l, egy z6ldmezds beruhazast — mondjuk — 100 millié euréért megval6sitd
kiilfoldi cég is szdmol az arfolyam 3-5 vagy éppen tiz évvel késGbbi alakuldsaval, mint az
a ,,spekulans”, aki 90 napos vagy éppen tizéves lejarati magyar allamkotvényt vasarol. S
végiil, azt sem szabad szem el6l téveszteni, hogy amikor a t6ke — barmilyen okbdl -
megindul kifelé, akkor nemcsak a kiilfoldi befektetGk pénzmenekitése torténik, hanem
veliik masiroz egy sor magyar véllalat és pénzintézet, sGt — ha nagyon nagy baj van -,
akkor a lakossag leggazdagabb és a pénzére legtudatosabban vigyazo elitje is.

Védhetetlen palyan

1998 és 2002 kozott a magyar gazdasdg novekedési iiteme nemcsak az eurdovezet teljell
sitményét, de a tiz Gjonnan csatlakoz orszag atlagos teljesitményét is feliilmulta. 2003-
ban és 2004-ben mar elmaradt e szdmunkra oly fontos masodik referenciacsoport atlagall
tol, és feltehetGen igy lesz ez 2005-ben is.?’ 2002 6ta romlik versenyképességiink (ICEG
[2005]). Nem olvashaté ki megnyugtatd kép a fizetésimérleg-adatokb6l sem. Jollehet az
elmult két évtized tandsaga szerint minden valutavélsig egy kicsit mas, mint a korébbiak,
a nagymértékd fizetésimérleg-hidny, amelyet csak kolcsontSkével lehet ellensulyozni,
ut6lagosan mindig rossz eljelnek bizonyult. Mint azt a 2. tdbldzat is mutatja, e tekintetd
ben Magyarorszdg konnyen keriilhet az utolsé helyre.

2. tabldazat
Magyarorszag és a tiz csatlakozd orszag fizetésimérleg-pozicidja 2004 kdzepén

Folyé fizetési MikodGtoke- A tartalékok aranya
Megnevezés mérleg egyenlege aramlas a brutt6 adossaghoz
képest
(a GDP szazalékdban) (szdzalek)
Magyarorszag -10,1 2,5 21
Tiz csatlakozott orszag atlaga -5,0 3,1 38

Forrds: UNECE [2005] 86. o.

A nominélis konvergencia terén is aggaszté a helyzet. Az elmilt masfél évtizedben négy
maastrichti kritériumb6l haromnal javulas és romlas egymast valtogatja! Trendszerd javul
las csak az inflaci6 terén van, de ez is lassu és 1-1 esztenddre két alkalommal is megfordult
a dezinflaciés trend (1995, 2004). 1995 6ta a fogyasztdi arak Magyarorszagon kivétel
nélkiil minden évben gyorsabban emelkedtek, mint a most csatlakozé tiz orszagban!

Az allamhaztartas hidnya 2003-ban 7,1 szazalék, 2004-ben 5,4 szazalék volt. Nincs az
a keynesianus elmélet, amely 3 és 4 szdzalékos GDP-novekedés mellett ekkora deficitel
ket elfogadhatonak mondana! A maastrichti logika is azt parancsolja, hogy ilyen mértékd
novekedés mellett az dllamhaztartdsnak tobbletet kell mutatnia, annak érdekében, hogy
»elszdmolasi tartalékot” képezziink a konjunktiraciklus rosszabb éveire.

? Mindeniitt a redl GDP-adatok stlyozott atlagat tekintve viszonyitasi alapnak. Itt és a tovabbiakban, ahol
a tiz Ujonnan csatlakozd orszdg atlagira hivatkozunk, az adatok forrdsa UNECE [2005].
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Réadésul, a 2004. évi koltségvetési hidny mértéke kozmetikdzott. Az MNB szerint ehhez az
értékhez még 2,3 szazalékpontot hozz4 kellene adni, ha figyelembe vennénk azokat az évek kozotll
ti atkdnyveléseket, illetve kvazifiskalis kiadasokat, amelyeket a Pénzligyminisztériumnak sikertilt
,kimentenie” az ESA-elszdmoldsokbol (European System of Accounts: integralt gazdasigi szami
14k eurépai rendszere). SG6t, még ennél is rosszabb a helyzet, mert Damoklesz kardjaként ott fiigg
a koltségvetés feje folott egy 2,5 szazalék szdzalékpontos mar meglévd kvazifiskalis tartozasallol
mény is, amelyet a MAV, a BKV és a PPP-konstrukciok rejtenek egy darabig, de valamikor majd
el kell szdmolni a folyd hidny sordban. (P. Kiss-Karddi-Kreko [2004] 32. o.). Valamit segit
ugyan a fiskélis mutatok prezenticidjan, hogy Magyarorszagnak is van lehetGsége az 1998-as
nyugdijreform deficitndvel$ hatdsanak koriilbeliil 1 szdzalékpont erejéig torténd levondsara. De az
igazsag az, hogy a reform 4ltal megnyert implicit dllamaddssag csokkenésének mintegy 3/4 részét
maris elvitte az egyébként is teljességgel rendszeridegen 13. havi nyugdij bevezetése. Ha még
ehhez hozzaszdmoljuk azt, hogy a reform konstrukcidjaba beépitett 8 szdzalékos magannyugdijl
befizetési lehetdség éveken 4t 6 szdzalék maradt, valamint az, hogy a minimalbérek radikalis
megemelése 6hatatlanul tovabb terheli a nyugdijrendszer elsé pillérét, akkor azt mondhatjuk, hogy
a nyugdijreform koltségvetés-stabilizald hosszi tavi hatdsdb6l mara semmi sem maradt.>

Van még egy tovabbi bonyolit6 tényezd. Az allamhéztartds hitelfelvételi igényét nem
egyszerlien az éves deficit nagysaga hatarozza meg, ennél szdmszerden majdnem nyolcl
szor nagyobb a lejaréd addssagallomany megujitdsabol fakadé hiteligény! 2005-ben -
sajnos - éppen gy allnak 0ssze a lejard addssag megujitdsa miatti hitelfelvételi keretszal
mok, hogy 2004-hez képest hidba csokken a nett6 finanszirozési igény 27 szdzalékkal, a
lejaré hitelek alloméanya 10 szazalékkal néni fog, s emiatt 0sszességében kozel 4 szizall
1ékkal tobb hitelre lesz sziikség. Ez pedig - ceteris paribus — a kamatok emelkedése
irdnydba mutat.

De a legnagyobb baj a GDP-ardnyos dllamadossdg-mutato elszaladdsa. Az elmult
négy évben teljesen elveszett az a mozgéstér, amelyet a Bokros-csomag az inflacié tudal
tos felporgetése utjan — nagy tarsadalmi fesziiltségeket generdlva — ezen a téren megtell
remtett. 1996-ban az eladésodottsdg mértéke még 73,6 szdzalék volt — ez 2001-re 53,5
szazalékra csokkent, majd novekedni kezdett, és 2004-re meghaladta a most méar hivatall
losan is kritikusnak szamit6 60 szdzalékot.*' Tovabbi emelkedésre egyszeriden nincs tér,
ha komolyan vessziik Maastrichtot. Marpedig az adéssdghanyad alighanem néni fog,
mar csak az évrdl évre Gjratermel6dd folyd hidny okén is. De komoly veszély forrasa a
forint esetleges leértékelddése is (ezt a kormanyzat sok szempontbdl még kivanatosnak is
tartja), mivel ez automatikusan megnoveli a devizdban fennall6 és ijabban ismét ndvekl
v§ aranyt képvisel§ addssagillomany forint értékét.

Nincs egyenstly, nincs egyensulyi drfolyam

Veszélyes illaziokeltés ,elkeriilhet6” novekedési aldozatokrdl vagy ,,optimélis titemd
dezinflaciérdl” beszélni, mert nincs olyan egyensilyinak mondhat6 palya, amihez képest

P

a tényleges palyat mindsiteni lehetne. A novekedési képesség, az outputrés, a ciklikus

3 Durva kozelitéssel a nyugdijreform koltségvetés-stabilizald hatdsa abbdl addodott, hogy az Gj rendszerbe
atlépett polgarok nyugdijterhét 2013 utan 23 szdzalékkal csokkentette. Miutan az aktivak fele 1épett at, az
elsd pillér nyeresége 11,5 szdzalék volt. Ezzel all szemben a 13. havi nyugdij, ami viszont nem csak a 2013
utdn megéllapitdsra keriil6 nyugdijakat emeli majd, 8,3 szdzalékkal (13:12 = 1,083), hanem valamennyit.
(Koszonettel tartozom Deutsch Antalnak a fenti becslésért.)

31 Az ESA ’95 némenklatira szerinti elszdmolds id6nként visszamenGlegesen is valtozik, miutin az Eurostat
Ujabb és djabb csalafintasdgokat fedez fel a tagorszdgok statisztikdiban. Ezért az idGsorok elemzésében a
2001-es fordulopont némiképp Onkényes.
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pozicidval korrigalt kiadasi adatok, az egyensulyi redlarfolyam kategéridja mind-mind
olyan fogalmi konstrukciok, amelyek egy parcidlis modell részeként megvilagit6 ereji
illusztracioként szolgilnak a makrodkonémia oktatisiban. Egy-egy modellvizsgalaton
beliil alkalmasak a részosszefiiggések szamszerd illusztracidjara is.’> A gazdasag egésze
azonban soha sincs egyensilyban, és nincs is olyan definicid, amely ezt egyensulyt a
gazdasag egészére meg tudnd hatarozni. Természetesen van értelme a tapasztalati értéd
kek stlyozott kozépértékét figyelni - teszi is ezt minden orszag -, de ezek az atlagok nem
fejeznek ki sem egyensulyt, sem optimumot. Miért volna - példaul - egyensulyinak
mondhatd a francia GDP elmult 15 évben tapasztalt, atlagos 1,8 szdzalékos novekedési
iiteme vagy éppen a 7,9 szdzalékos német munkanélkiiliségi adat? Raadasul, s ez nagyon
is fontos az EU gazdasagpolitikai célrendszerének megértése szempontjabol, Briisszel
egy sor makrodkondmiai valtoz6 esetében egyértelmien a multbeli 4tlagtdl vald eltérést
tizte ki célul (példaul foglalkoztatasi rata, eladésodottsag).

A statisztikai hivatalok altal nyomon kdvetett makrovaltozok tapasztalati Gton meghall
tarozhat6 als6 és felsd korlat kozott ingadoznak, ritkdbb vagy strtibb gyakorisaggal. E
valtozok mozgasa egymastol eltérd skaldkon mérhetd (pl. a GDP éves novekedése biztol
san =+ 10 szdzalékon beliil van, a konvencionalis ar- és kamatindexek nagyon ritkdn menl
nek 4t negativ tartomanyba, a munkanélkiiliség mutatdja definicié szerint csak pozitiv
lehet stb.), és nincsenek e skaldk kozott megbizhatdan elSre kiszamithatd atvaltasok (zral
de-off). Sokakkal ellentétben, én nem gondolom, hogy a koltségvetési deficit egy 1épési
ben torténd megsziintetése, vagy az inflacio letdrése a ndvekedés lassuldsat eredményezll
né (d la Keynes). A kindlati oldali hatdsok tilstlya esetén - hic et nunc - inkabb a
novekedés gyorsuldsa val6szindsithetd.3

S tegylik gyorsan hozzd, egy modern dllam vagy egy olyan allamszdvetség, mint az
Eurdpai Uni6 egyidejiileg 20-30 makrodkonémiai és legalabb ugyanennyi tarsadalmi
jelzészamra figyel (a K+F-tdl a szocialis kohézidig), s ezeknek szdmtalan olyan kombil
nécidja lehetséges, amely tartdsan is fennmaradhat. Csak olyan gazdasigi helyzetek és
intézményi megoldasok kozott valaszthatunk, amelyek mindegyike tokéletlen valamilyen
szempontb6l. Minden megoldas el6nyok és hatranyok egytittallasat jelenti.

A fentiek miatt értelmetlen a forint euréhoz viszonyitott ,,egyensulyi redlarfolyamal
r6l” beszélni, mint ahogyan maganak az eurdénak sincs egyensilyi arfolyama a dollarhoz,
a jenhez vagy az angol fonthoz viszonyitva — sem nominalisan, sem realértéken.** Mind-

32 Persze csak a tényadatok leszikitett halmazan, s ilyenkor mindig fel kell hivni a figyelmet arra, hogy a
modellben a hivatalok 4ltal jelentett statisztikai adatok keverednek a modellszamitds sordn generalt ,privat”
adatokkal. Jellemz$ a bizonytalansagra, hogy az outputrés meghatirozasara az Eurépai Bizottsag és az
Eurdpai Kozponti Bank més és mas modszert hasznal.

3 Az MNB NIGEM-modellje (National Institute Global Econometric Model) szerint 2001-2002 kozott a
koltségvetési kiadasok 1 szazalékos GDP-ardnyos novekedésének egyidejd hatdsa 0,3 szdzalékos GDP novell
kedés volt, mig a késébbi évekre gyakorolt hatds elenyészett (P. Kiss és szerzotdrsai [2004] 30. o.). Ebbdl
azonban oktalansag lenne szamszerd eldrejelzést adni arrdl, hogy egy ellenkezd irdnyu folyamat - azaz a
kiadasok erdteljesebb visszafogasa — tobb év tavlatiban milyen novekedési ,aldozattal” jarna. A szakirodall
lom szdmon tartja a konjunktiraélénkit6 hatdst kivalté fiskdlis megszoritds (expansionary fiscal contraction)
esetét is. Ha a koltségvetési megszoritds 1étszam- és bércsokkentéssel, a korasziilott joléti dllam (© Kornai)
tulzasainak visszanyesegetésével valosul meg, az nalunk is pozitiv ndvekedési hatdssal jarhat, mint ahogyan
azt tiz OECD-orszdg példajan a Schuknecht-Tanzi [2005] tanulmdny is igazolta. Dénia és Litvania példajall
1ol lasd Christensen [2005].

3 Amikor a mar kordbban idézett Prodi-mondat elhangzott, az euré nominélis arfolyama a dollarhoz
képest 0,97 volt. Most, e sorok frasakor 1,33. A redldrfolyam kiszdmitasdval kapcsolatos bizonytalansdgokl
ra most itt nem is érdemes kitérni. Csak jelzésértéki megjegyzésként emlitjiikk, hogy a tiz csatlakozd orszag
esetében 2001 és 2004 kozott a real effektiv arfolyamok a kiinduld ponthoz (2001 els§ negyedév = 100)
képest fogyasztdi drindex alapon szdmolva a 84-128 szélességli sdvban ingadoztak, mig ugyanez a sav csak
88-116 szélesnek adddott, ha a szamitds alapja a termelSi arindex volt. Ez is azt jelzi, hogy itt eltérd
skalakon mériink (UNECE [2005] 95. o.).
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ebben sztiken vett targyunk szempontjabdl sincs semmi tjdonsag. Csaba [2002] evidenl
ciaként emliti, hogy a dollar és a német marka arfolyama egy évtizeden beliil az 1:1,7
valamint az 1:4 arany kozott valtozott. Nyilvanvald, hogy ezek az ingadozasok csak
nagyon attételesen kapcsolédnak a makrogazdasagi fundamentumokhoz. Arrél van szd,
amit a nagysagrendek kapcsan mar tobbszor is emlitettiink: a nemzetkozi valutapiacokon
a kereslet és kindlat volumene - példaul a derivativak gyors iitemt fejlédésének is kol
szonhetGen - barmely id6pontban sokszorosa az aru- és szolgaltatasforgalomhoz kozvet
leniil kapcsoldédd pénzmozgasnak.

A forint - és vele egyiitt tobb kézép-eurdpai valuta - tobb éve megfigyelhet§ nomindlis
felértékelddése eldre megjosolt folyamat, amelynek tobb egymdssal is Osszefiiggd, egyll
mast is erdsit6 oka van. Azt azonban, hogy az okok egymashoz viszonyitott jelentGsége
mekkora, azt el6re nem lehetett kiszdmitani, és ma sem tudjuk. Elvileg sem lehet megl
mondani, hogy mekkora felértékel6dés szarmazhat pusztidn a termelékenység felzarkol
zassal Osszefiiggd gyors litemid emelkedésébdl, és mennyi a téke bedramlasabol. Mint
lattuk, arra sincs moéd, hogy a motivacidkat tekintve elvalasszuk egymadstol a ,,termel§”
céla és a ,spekulativ” t6kebedramlast, vagy ez utdbbin beliil a részvénypiacra, illetve az
allampapirpiacra térténd bedramlast. Mind a kettdre igaz ugyanis, hogy a kiilfoldi befekl
tet6k elényt varnak Magyarorszagnak az EU-ba integral6dasabol, ami a formalis csatlal
kozassal még nem zarult le. A pénzpiacokon ezt konvergenciajatéknak nevezik. Onbetell
jesitd joslatként mind magasabbra hajtja fel a vagyoneszkdzok arat, s a végén - az eurdra
valé végleges attérés utdn — ezen a magasabb arfolyamon biztositja az eur6bél ,,inditott”
befektetések eurdban torténd kedvezd megtériilését, akar értékpapir, akar mikodstdke,
akar ingatlanberuhdzasrol van sz6.

Miért nem omlott Ossze eddig a forint drfolyama?

Masfeldl viszont — és most csak Magyarorszag esetére koncentralunk - a forint iranti
példatlan és novekvd bizalom érhetetlen az el6z6kben bemutatott, viszonylagosan gyenl
ge, s6t roml6 konvergenciateljesitmény fényében! A magyarazat azonban mar a 2. dbrdl
bol is kiolvashatd. Nem a maastrichti kritériumok tényleges teljesitése szamit, hanem az,
hogy a redl- és nomindlkonvergencia folyamatat egytittesen miként latjak, vagy akarjak
latni a piaci szerepl6k. A helyzet nagyban emlékeztet az 1970-es és 1980-as évtizedre.
Akkor is mindenki tudta, hogy mekkora bajban vannak a kelet-eurdpai szocialista orszall
gok, mégis a nyugati bankok gond nélkiil hordtdk az MNB szdml4jara a hihetetlen bGségll
ben rendelkezésre all6 petrodollarokat. Ugy gondolom, a mostani helyzet hasonlit a harll
minc évvel ezelGttihez.

Igaz, most nem a ,,pénzbGség” kifejezés olvashatd a nemzetkozi gazdasagi lapok cimi
oldalain, hanem a szokatlanul alacsony kamatok - de ez egy és ugyanaz. Miutan Amerill
kéban, Japanban vagy Nyugat-Eurépidban mar egy fél évtizede alacsony szinten vannak
az allampapirhozamok, érthetd, hogy a pénzek a mi térségiink felé vandorolnak, ahol
viszont magasak. Bizonyara vannak, akik még emlékeznek az tigynevezett esernyGelmél
letre. 1973 utan a nyugati kereskedelmi bankok azért hiteleztek Kelet-Eurdpanak, mert
azt feltételezték, hogy a hatalmas deviza- és aranytartalékokkal rendelkezd Szovjetunié
ugysem fogja hagyni, hogy cs6dbe menjenek a vele szovetséges csatlds orszagok. ,,Ha
Magyarorszag bajba kertil, akkor kinyilik a szovjet védSerny6” - hangzott annak idején
a hitelt nyijt6 bankok érvelése. Most meg mindenki — lathatéan - az Eurépai Unidban
bizik. Persze nem abban az értelemben, hogy a forint drfolyamat majd Briisszelbdl vagy
Frankfurtbol fogjak megvédeni, hanem abban a megkozelitésben, hogy az Eurdpai Unill
6nak megvannak a megfelel§ eszkdzei arra, hogy eldbb-utobb visszardngassa Magyaror-
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szagot egy a hitelezGk szempontjabdl megnyugtaté konvergenciapalyara. ,,Mar 6sszeoml
lott volna a magyar gazdasag, ha hazank nem lenne tagja az Eurépai Unionak” - jelentetl]
te ki Jarai Zsigmond egy nagy feltiinést kelt6 radidnyilatkozatban 2004 decemberében.
Bizonyéra erre a torténelmi parhuzamra gondolt § is.

Tételezziik fel most egy pillanatra, hogy a fiskalis politika mar 2005-ben gyors iitemi
palyakorrekciot hajt végre, csokken vagy eltiinik az dllamhdaztartas foly6 hidnya, javulasba
fordul az adéssagmutatd, és jobb képet mutat a masik két konvergenciaindikator is. Nyill
vanvald, hogy ez - ceteris paribus - a forint iranti bizalmat tovabb ndvelné; kdzelebb
kertilne az ERM-2-be val6 belépés, ami sokak szdmara még fokozna a konvergenciajaték
vonzerejét. Igy végiil az arfolyam tovabb erdsodne. Mindez nemcsak a siv egyszeri
eltolasat kényszeritené ki, de azt eredményezné, hogy végiil a magyar gazdasag egy 210-
220 forint koriili arfolyammal keriilne be az eurddvezetbe. Igaz, az 4ltalam képviselt
meggy6zGdés szerint egyetlen arfolyamérték sem tekinthetS ,,egyensilyi arfolyamnak”,
s ebbdl kovetkezben a 210-220 forint koriili érték sem ,,rosszabb”, mint barmi mads, de
az nyilvanvald, hogy az ,,egyensulyi arfolyam” 1étezését elfogad6 kdzgazdaszok ezt 240-
260 forint koril keresik. Masfeldl viszont, ha azt a lehetGséget vessziik szdmba, hogy a
befektetSk valamilyen kiils§ és/vagy varatlan hazai eredetd sokkhatds nyoman hirtelen
elvesztik bizalmukat a forint irdnt, az a forint arfolyamanak gyors 6sszeomlasdhoz vezetd
het. A 242 forint koriili arfolyam akar napok alatt elmozdulhat a 280-300 forint koriili
savba, ami megint csak elfogadhatatlan az ,,egyensilyi arfolyamot” keresé gazdasagpol
litikusok szadmdra. Lehetetlen megjésolni, hogy a két forgatdkonyv koziil melyik fog
bekovetkezni az elkdvetkezendd 10-15 hénapban, és azt sem lehet kizarni, hogy a forint
tovabbra is ott marad, ahol éppen most van.

Az arfolyamrogzités alternativai

Mindaz, ami az elmult évtizedben tortént, tobbé-kevésbé eldre lathaté volt, és annak
idején sziilettek is olyan javaslatok, amelyek a 2. dbrdn bemutatott, megkeriilhetetlen
ellentmondast probaltak orvosolni. 1996 decemberében az Eurépa Tandcs egy rendezvél
nyén a szlovén miniszterelnok vetette fel el§szor, hogy orszagadnak érdemes lenne bevel
zetni az eur6t akar a formdlis EU-csatlakozas el6tt is. Azutdn 1999 éprilisdban Lengyelll
orszagban bontakozott ki vita arrél, hogy az ERM-2 mechanizmus szabdlyai szerinti
csatlakozdas még a legkedvezobb esetben is megoldhatatlan dilemma elé fogja dllitani a
gazdasdgpolitikat. Minél inkabb kozelit a gazdasig a maastrichti kdvetelményekhez, annél
jobban erdsodik a nemzeti valuta, ami azutidn valutavilsighoz vezet, és egy csapdsra
megsemmisiti a kordbbi évek stabilizacids politikdjanak valamennyi gytimdlcsét. Ilyenl
kor - a zuhané arfolyam, a sziikségszertien megemelkedd inflaci és kamatok miatt — a
korméanyzat gy jar, mint gyermekkorunkban a Ki nevet a végén? tarsasjaték balszerenl
csés résztvevGi. Néhany 1épéssel a cél el6tt rossz kockara 1épnek, és ezért vissza kell
1épnilik harom-négy kockat (azaz évet).*

Igy meriilt fel az eur egyoldali bevezetése, ami médot adott volna arra, hogy a
csatlakoz6 orszag maga allapitsa meg a hosszu tadvon is kivanatosnak tiing arfolyamot, és
egyben az eldzetes bejelentés pillanatatdl kezdve fékezi a konvergenciajaték miatt be-

3 Kelet-Eurépa sajat sikerének dldozata. Esztorszag, Magyarorszdg és Lengyelorszag azt tapasztalja,
hogy sajat reformjaik sikere nyomdan, s ahogyan jovébeli eurdpai unids tagsdguk egyre bizonyosabbnak
latszik, a novekvs tGkebedramlast a folyd fizetési mérleg egyre nagyobb mértékd deficitjével lehet csak
kiegyenliteni. (...) A fizetési mérleg gyorsan emelkedd deficitjei viszont sebezhetdvé teszik ezen orszdgok
valutdit, ha a kozmegitélés megvaltozik.” Ezzel a mondatokkal kezd6dott Rostowski [1999] nagy feltiinést
kelt6 elsG irdsa ebben a témakdrben.
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araml6 t6két. Ismerve a lengyelorszagi vitdkat, egy rovid figyelemfelkelt§ cikkben -
Mihalyi [2000] - én is kezdeményeztem az eur6 egyoldali bevezetését el6készits elemzél
sek és vitdk meginditasat. Akkortajt jelentek meg Ursprung [1998], [2002] és Zsoldos
[2001] hasonld iizenetet megfogalmazd irdsai is. Sajnos, az MNB elzark6zott minden
effajta kezdeményezéstdl, részben — gondolom - az egyet nem értés miatt, részben meg
azért, mert akkortdjt a bank vezetését éppen a CW bank kortli kiizdelmek kototték le.

Pedig politikai és jogi értelemben az eurd egyoldali bevezetésének lehetGsége akkor
még megvolt. Hiszen Magyarorszdg még be sem fejezte a csatlakozasi targyaldsokat, s
ezért szerz6désben még nem volt kotelezte el magat az ERM-2 mechanizmusa mellett.
Mi tobb, éppen az Ujra meg Ujra kitolt csatlakozasi hatdrid§ kapcsan kibontakozott vita
adott elvi lehetGséget Magyarorszagnak, hogy az eredeti 2002-es hataridé 2004-re tortéd
nd kitoldsaért cserébe engedélyt kapjunk az eurd egyoldald bevezetésére. Ha ezt, akkor
sikertilt volna targyalasok tutjan eléri, akkor a belépési arfolyam tekintetében MagyarorQ
szag autonom moddon cselekedhetett volna.?’

2004. majus 1., azaz a csatlakozds megtorténte utdn az egyoldalii eurdizdciora madr
nincs lehetdség. Ezt leszamitva elvben korlatlan a monetaris politika nemzeti szuverenill
tdsa, mikdzben a gyakorlatban csak a tilsigosan magas és a tilsdgosan alacsony forint/
eur6 arfolyam kozott van valasztids. Miért? Azért, mert a magyar gazdasig fészereplGill
nek évrél évre fogy a tiirelme a nomindlis konvergenciakritériumok erdejében torténd
véget nem éré bolyongds miatt. Ez a folyamat, amit a monetaris politika szakzsargonja
hitelességvesztésnek nevez, részben elére lathaté volt, részben viszont olyan formakat
oltott, amire néhany évvel ezeldtt senki sem gondolt. A spontdn eurdizdcio mar 6t évvel
ezel6tt is megfigyelhetS volt. Tudni lehetett, hogy a véllalkoz6i hitelfelvétel 30-50 szall
zaléka kiilfoldi devizdban bonyolddik, és az is ismert volt, hogy a hétkdznapi iizleti
tranzakciok kozott is vannak ilyen megoldasok (példaul ingatlanbérlés). Szamitani lehel
tett arra is, hogy amennyiben magasan maradnak a forint nominalis kamatai, a koltségvel
tés hitelfelvételei is eltolodnak az eurd, a dollar és a jen irdnyaba. Viratlan fejlemény
volt viszont a lakossagi hitelnyujtis gyorsuld titem atterelGdése a devizapiacokra, amit —
utdlag konnyd megallapitani — a banki verseny kényszeritett ki, és még inkabb varatlan volt
az a kozelmultban felvetett javaslat, hogy jogszabalyi valtoztatdsok tegyék lehetévé az
alkalmazottak devizaban torténd bérezését, tovabba a devizdban torténd adofizetést is.®

A kiigazitas igényével megfogalmazott, dvatos megoldasoknak aligha van esélyiik,
még ha Briisszelbdl szarmaznak is. A koltségvetési egyensuly irdnyaba tett ,, félfordulat”
- mondjuk a deficit leszoritdsa 5 szdzalékrol 3 szdzalékra — semmit sem old meg. A piac
azt gondolnd, hogy kis idd mulva ugyis visszadll a korabbi deficitmérték (Mihdlyi [1994al).
Kezd hasonlitani a helyzet 1994 Gszére. Akkor Kornai Janos 6vta a gazdasagpolitikat az
Hértelmetlen aldozatvallalastol”. Azutin eltelt 4-5 honap, és mar csak a Bokros-csomag
segitett. Egy ilyen helyzetben az drfolyam teljes felszabaditdsa sem jelent megoldast,
mert az arfolyam le-fel ingadozésa olyan aszimmetrikus loketeket adna a dezinflaciés
folyamatnak, ami lehetetlenné tenné a konvergenciaprogram betartasat. Az pedig pellenl
gérre allitast és biintetést von maga utin. A legstlyosabb biintetés a kohézids programbol
val6 kizaras lehet. Bar annak kicsi a valdszintisége, hogy a konfliktus iddig fajuljon, de a
piacok hangulatvéltozasihoz ennél joval kisebb retorzi6 is elégséges lehet. Es akkor még
nem beszéltiink egy esetleges EU-feddés valasztasokat is befolydsold, belpolitikai hat4sa-

% Felmerilt - példaul - az a lehetGség, hogy egy magyar-lengyel szakértSi szeminarium foglalkozzon a
kérdéssel. Az MNB legfelsd vezetése még ezt a kezdeményezést is elutasitotta.

37 Ugyanebben az idGben, hasonlé érvek alapjan a torok gazdasagi miniszter, Kemal Dervis, ugyanezt a
megoldast javasolta sajat orszdga szdmara.

3% Népszabadsdag, 2005. januar 15., HVG, 2005. januér 22.
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r6l! Az sem megoldas, hogy a koltségvetési egyensulyt egy lépésben allitjuk helyre, de a
forint/eurd arfolyamot csak az ERM-2-hoz torténd csatlakozasig, azaz ideiglenesen rogll
zitjiik. Tgy sem lehet visszaszerezni az elvesztett hitelességet. Senki sem fogja elhinni,
hogy 2006-ban, a vélasztasok évében a kormany tartani fogja a szavat.

Csak egy lehetdség maradt, a valutatdbla-rendszerre (currency board) vald attérés. E
tanulmanynak nem lehet feladata a valutatabla-rendszer feltételrendszerének diszkusszioll
ja, a sikeres és a kudarcos példak értékelése. Mar csak terjedelmi okokbdl is meg kell
elégedniink annak leszogezésével, hogy ha Bulgaria, a balti orszagok és még sok mas
orszag képes volt a valutatidbla-rendszerre valo attérésre és a sikeres midkodtetésre, akkor
ez Magyarorszag szdmara sem jelenthet megoldhatatlan feladatot. Egy jol megjegyezhell
t6 szamértéknél véglegesen és visszavonhatatlanul rogziteni kell a forint arfolyamat. Ez
a szdm most sem lehet mas, mint amit 2002-ben Ursprung javasolt: 250 forint = 1 eur?.
Ezt megel6zGen azonban — ha lehet, akkor még a forint drfolyaménak Osszeomlésa eldtt,
»,Mohdcs nélkiil” — az dllamhéztartds egyenstlyat mar a 2006-os koltségvetésben meg
kell teremteni.

A valutatibla-rendszerre val6 attérés 6nmagdban még nem jelenti a maastrichti kritériull
mok teljesitését, de tobb szempontbdl is kozelebb visz hozza. Egyrészt egy csapasra teljell
sitjiik a deficitkritériumot, s ezzel védhet6vé tessziik a 60 szazalék koriili eladésodottsagi
mutat6t is. Masrészt mar rovid tdvon szamitani lehet a kamatmutatd és az inflacié javuldsall
ra is, tovabba mindazokra az el6nyokre, amelyeket az arfolyam-kockazat kikiiszobolése
jelent. Ha mar az arfolyam hiteles médon rogzitésre keriilt, akkor a spontin eur6izacié és
a kettGs valutarendszer sem okoz majd kezelhetetlen nehézségeket. Igy végeredményben az
eurd formalis bevezetése szinte szimbolikus 1épéssé szelidiil - hasonléan ahhoz, ahogyan
az 1990-es évek kozepén megteremtSdott a forint teljes konvertibilitdsa.

Politikai értelemben kézenfekvének tiinik az ellenvetés: ,ezt nem lehet megcsinalni,
ehhez kell az ellenzék tdmogatdsa”. A valutarendszer mellett sz616 érvek kozott éppen az
a legerdsebb, hogy annak legfGbb szabalyat, a koltségvetés egyensulyba tartdsat az alkotl
manyban is rogziteni kell, s ez tényleg nem megy az ellenzék tdmogatisa nélkil. J6
lenne, ha ennél egyszeribben, az ellenzékkel vald politikai kiegyezés nélkiil is vissza
lehetne allitani a kormanyzati gazdasagpolitika hitelét az eurd formalis bevezetéséig. De
ilyen megoldds ma mar nincs. Nincs valodi vélasztasi lehetGség. A kormény csak arrol
donthet, hogy mikor vezeti be a valutatdbla-rendszert: 2006-ban vagy késébb. Hiiba
csokkent 2005 elsé hénapjaiban az infl4cid, a fiskalis mutatdk tovabbra is elfogadhatatlal
nul rosszak, a novekedés liteme gyengiil, igy az euré dvezetbe vald ,,sima” belenovésre
tett 2010-es datum egyre kevésbé hihetd.

Ha a kormany nem tud megegyezni az ellenzékkel a koltségvetés stabilizacidjarol (zérd
deficit), akkor ez a j6l 1athato tehetetlenség még inkabb a spontdn euroizdcio felé viszi el
a gazdasagot. Ennek két kovetkezménye lesz. Egyrészt folyamatosan béviilni fog az
egyéneknek és a vallalkozoknak az a kore, akiket a forint arfolyamanak barmilyen erdl
teljes megmozduldsa stlyosan érinti. Masrészt a kettGs valutarendszer felé torténé ell
mozdulas mértékében egyre nehezebb lesz érvényt szerezni a maastrichti kritériumoknak
és az erre épiil6 nemzeti konvergenciaprogramnak, ami — mint mar lattuk — retorzidkat
vonhat maga utdn. Azt nehéz elSre latni, hogy az EU Aaltal torténd szégyenpadra iiltetés
és/vagy a tobbi csatlakoz6 orszaghoz képest torténd lemaradas az eurd bevezetése terén
milyen mdédon hat majd a forint drfolyamara, az inflaciéra és altaldban a gazdasagra, de
a legnagyobb valészintiséggel arra kell szdmitani, hogy ismét tdvolabb keriiliink a
maastrichti kritériumoktol. Ezzel karba vész mindaz az erGfeszités, amit 2004-ben és
2005-ben tortént. Igy fog 2006-ban vagy 2007-ben ismét eldkeriilni a valutatdbla-megolll
das, mert mas nincs. Szerintem.
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