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Reflexidk — Gottfried Péter ,,Gondolatok az euro
magyarorszagi bevezetése idozitésének dilem-
majarol” esszéjére*

Tertak Elemér

Gondolatok az euro magyarorszdgi bevezetése idézitésének dilemmdjardl cimmel
jelent meg Gottfried Péternek, a Magyar Nemzeti Bank (MNB) Monetdris Tandcsa
tagjdnak esszéje a Hitelintézeti Szemle 2021. évi szeptemberi szamdnak Jévéképiink
cimd rovatdban. E vdlaszcikk az esszé érveit és kbvetkeztetéseit egésziti ki. Az euro
bevezetése feltételeinek teljesitésérél az Eurdpai Bizottsdgnak (EB) és az Eurdpai
Kézponti Banknak (EKB) kétévente legaldbb egyszer jelentést kell tennie Eurdpai
Unio miikédésérdl szolo szerz6dés? 140 (1) bekezdése szerint a Tandcsnak. Gottfried
Péter esszéje azonban tudatosan nem errél szél, hanem arrdl fogalmaz meg fontos
gondolatokat, hogy ha hazdnk mdr teljesitette a feltéteket, akkor mikor és milyen
mds feltételek teljesiilése esetén érdemes a csatlakozds tekintetében vdllalt kéte-
lezettségének eleget tenni. Két ok miatt is idészer(i ezen elgondolkodni: egyfeldl
az EU-ba ndlunk késébb belépett Horvdtorszdg és taldn még Bulgdria is révidesen
csatlakozik az eurobvezethez, s ezzel 6t orszdgra csékken a kiviil maradd orszdgok
szama, mdsfeldl viszont Svédorszag hazdnkndl kilenc évvel kordbban vdlt az EU
tagjavd, azonos kételezettsége van az euro bevezetésére, Iényegében minden csat-
lakozdsi kritériumot teljesit, mégsem tervezi beldthatd idén beliil az eurdt bevezetni.
Emellett azért is idGszerli az elemzés, mert immadr két évtizedes tavlatbol értékelni
lehet és kell, hogy az euro mennyiben vdltotta be a hozzdfiiz6tt reményeket, illetve
az Egyesiilt Kirdlysdgnak — a Gazdasdgi és Monetdris Unié (GMU) elmélyitésének
belsé ,ellenzékének” — a tdvozdsa miként befolydsolja a GMU jévdjét.
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Reflexiok Gottfried Péter esszéjére

1. Bevezetés

Gottfried esszéjét nagy fellitéssel kezdi: ,,Nem dllt meg az EU, illetve az eurozéna
vildggazdasdgi és vildgkereskedelmi részesedésének trendszer(i csékkenése, és nem
sikeriilt a zondn beliili konvergenciat elérni.” (Gottfried 2021:112.)

A szerz6nek abban teljesen igaza van, hogy az euro bevezetése 6ta az Eurdpai Unid
— s benne az eurodvezet — gazdasdga az elmult két évtized soran jelent6s valtoza-
sokon ment keresztill, aminek kovetkeztében az euro bevezetésének inditékai is
Ohatatlanul valtoztak, vagy Uj megyvilagitasba kerultek. A végbement valtozasokat,
a jelenlegi helyzetet, valamint az integracidé varhato fejl6dési irdnyait ezért min-
denképpen értékelni kell a vallalt csatlakozds id6zitésének a mérlegelésekor. Ennek
soran kevésbé mértékado szempontnak tlinik az, hogy az euro bevezetése éta folyta-
tédott az EU, illetve az eurozdna vildggazdasagi és vilagkereskedelmi részesedésének
trendszer(i csokkenése, hiszen mar a kezdettdl fogva sem lehetett hosszu tavua cél
az eurozdna vilaggazdasagi és vilagkereskedelmi részesedésének megérzése vagy
akar novelése. Mar csak azért sem, mert az EU demografiai jellemzéi, illetve a nagy
azsiai orszagok — Kina és India — gazdasagainak mar akkortajt beindult felemelkedése
elGrevetitette annak arnyékat, hogy Eurdpa sulya a vildggazdasagban csdkkenni fog.
Mindazonaltal az euro bevezetése hozott bizonyos elényodket, hiszen példaul mig az
EU vildgkereskedelmi részesedése jelenleg 17 szazalék, addig az euro a vilag tarta-
Iékdevizainak 21 szazalékat teszi ki (IMF 2021), s ez a részesedés magasabb, mint
amennyi az ,eléddevizaké” volt egylttesen 1998-ban (Eichengreen — Mathieson
2000). Persze az a kezdeti remény, miszerint az euro bevezetése visszaszorithatja az
amerikai dollar dominans szerepét, mar hamar szertefoszlott; a dollar részesedése
ugyanis a tartalékdevizdk dsszetételében 1998 éta mit sem csokkent.

Ugyancsak teljesen igaz az, hogy az eurotvezeten bellli régidk kozotti felzarkdzas
nem haladt igazan elGre. Egy tovabbi feszit6 problémat, —amit a szerzé nem emelt
ki az esszéjében — abban ldtok, hogy 2008 6ta az eurodvezetnek az USA nove-
kedésének még a felét sem sikerilt elérnie. Az eurodvezet lassu névekedésének
elsédleges oka a kindlati kapacitasok mérsékelt bévilése, amit féleg a munkaképes
kord népesség folyamatos csokkenése, valamint a teljes termelékenység gyenge
ndvekedése okoz. El6re tekintve sem igéretesek a kilatasok: a demografiai fliggdségi
rdta az EU-ban 2080-ra varhatéan megkétszerez6dik. Ezen a probléman a bevandor-
Ids elméletileg ugyan segithet, de ez sok helyiltt komoly nehézségekbe ttkozik, és
nemkivanatos tarsadalmi és gazdasagi mellékhatdsokkal is jarhat. A termelékenység
tekintetében pedig az okoz gondot, hogy az innovacid, ezen belil a digitalizacié te-
rén az EU mindmaig szamottevd lemaradasban van mind az USA-val, mind Kinaval
szemben, pedig éppen az amerikai gazdasag Uj technoldgidk |étrehozdsa és felhasz-
nalasa terén nyujtott teljesitménye volt az egyik alapveté motivuma a Lisszaboni
Stratégia meghirdetésének 2000 marciusaban.
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2. Az euro bevezetésének indokairdl

A szerz6 érvelésében fontos szerepe van annak, hogy az euro létrehozasat a politikai
megfontoldsok legaldbb annyira befolydsoltdk, mint a gazdasdagiak. A vasfiiggony
leomlasa, a német egység kozeli, Eurdpa Ujraegyesitésének csak kicsit tavolabbi pers-
pektivaja annak idején valdban okkal vetette fel Ujra az eurdpai hatalmi egyensuly
kérdését. F6leg Franciaorszagban valtott ki aggodalmat, hogy vajon az uj kérilmé-
nyek nem vezetnek-e a kialakult stabilitast veszélyezteté német tulsidlyhoz, szamol-
va azzal is, hogy a kelet-kozép-eurdpai régidban Németorszag jelent6s befolydsra
tesz majd szert. A francidk ezért valamilyen biztositékot akartak szerezni arra, hogy
a valtozasok nem vezetnek az egyensuly felboruldasahoz. E veszély kikiiszobolésének
a szolgalataba és feltételélil allitottak a kozos pénzt, mint egy olyan acélpantot a hor-
doén, amely az Uj kortilmények kozott is biztositja a megbonthatatlan 6sszetartozast
legaldbb a német-francia viszonylatban.

Am nemcsak a francia félelmek jatszottak komoly szerepet az euro megsziiletésében,
hanem a német megfontolasok is. Helmut Kohl német kancellar gy vélte, hogy az
euro bevezetése nemcsak a két Németorszag egyesitésének az elfogadtatasahoz
sziikséges, de ahhoz is elengedhetetlen, hogy f6 eurdpai kereskedelmi partnerei
a nemzeti fizet6eszkdzeik leértékelésével ne tehessenek szert elényre a német ter-
mékekkel szemben.

Mindkét befolydsos eurdpai vezetének volt tehat valamilyen mogoéttes célja a mo-
netdris unié létrehozasaval, amibe annak ellenére vagtak bele, hogy szdmos kozgaz-
dasz figyelmeztetett arra, hogy az Eurépai Gazdasagi K6zosség nem alkot ,,optimalis
valutadvezetet”. Azéta a kezdeti inditékok nyomatéka ugyan elenyészett, dm maga
az euro azodta is valdsagos horddpantként tartja 6ssze az eurozonat. Gérogorszag
és Olaszorszag gazdasagi nehézségei kapcsan példaul tobbszor is felmerilt annak
a gondolata, hogy krénikus egyensulyi gondjaikon sokat segithetne az eurodvezet
elhagydsa, dm ezek a javaslatok rendre elvetésre keriiltek, mivel a kivalds olyan
turbulencidkkal jarhat, amelyek a t6le remélt javulas helyett még sulyosabb val-
sagot okozna.?

Az euro egyediségét az jelenti, hogy mogottes egységes allami strukturat nélkiloz6
pénzként hoztdk létre. Kordbban a kdzgazddk a pénzt a kibocsato allam egyik saja-
tossaganak, s6t tulajdonanak tekintették, azonban az eurdval az Eurdpai Gazdasagi
Kozosségnek olyan pénze lett, ami mogott nincs sajat fiskalis hattér, ez pedig ké-
s6bb szinte megoldhatatlannak tlné problémak forrasdva valt. Amikor ugyanis az

2 A valdsag tehdt emlékeztet arra, amit szamos kdzgazdasz szerint legtalalébban az Eagles egyuttes Hotel
California cimd hires slagerének zaré stréfaja fogalmazott meg: ,We are programmed to receive. / You
can check-out any time you like, / But you can never leave!” (,Azért vagyunk, hogy [vendéget] fogadjunk.
/ Kijelentkezhetsz barmikor, / De sosem tévozhatsz!”), Forras: Hotel California lyrics. https://genius.com/
Eagles-hotel-california-lyrics. Let6ltés ideje: 2021. november 9.
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eurodvezetben vélsag bontakozott ki, nehéz volt azt egyértelmlien megallapitani,
hogy a bajok vajon a k6zos pénz emlitett hidtusabdl fakadnak-e (aminek kikiiszo-
bolése az intézményi rendszer befejezését, vagyis a fiskdlis hattér megteremtését
igényli), vagy azok csupan a nemzetkozi t6kearamlas zavarainak mashol is el6fordulo
mintajat kovetik.

Az euroOvezet egy tovabbi konstrukcids hibdja abban gyokerezik, hogy az EU tag-
orszagaiban meglehetGsen eltéré felfogasok vagy filozofidk uralkodnak az integra-
ci6 folyamatardl és fejlédésérdl. A német, vagy altaldnosabban az északi orszagok
integrdcids jovGképe a szabalyok kdvetkezetes és szigoru betartdsan alapul, mig
a francia, illetve a déli orszagok elképzelésében a hangsuly inkabb a rugalmassag,
az alkalmazkododképesség és a szolidaritds szlikségességén van. Az euro létrehozasa
soran az északi felfogas dominalt, s ez hatarozta meg a konkrét szakpolitikai pre-
ferencidkat. A szabalyalapu megkozelités az értékvesztés és a fizetésképtelenség
elkeriilését tartja fontosnak, az ugynevezett erkodlcsi kockazatok miatt pedig tart
a fiskalis ment6csomagok hasznalatatdl. Ezekbél a megfontolasokbdl kiindulva az
Eurdpai Unié mUkodésérdl sz6l6 szerzédés 125. cikke szerint az Unié nem felel
a tagallamok kézponti kormanyzatanak, helyi kozigazgatdsi szerveinek, kozjogi tes-
tuleteinek, egyéb kozintézményeinek vagy kozvallalkozdsainak kotelezettségeiért,
és nem vallalja at azokat; s a tagallamok sem felelnek egy masik tagallam kotele-
zettségeiért, és nem vallaljdk at azokat. Ezenkivil az EKB és a tagallamok kozponti
bankjai nem nyujthatnak kdzvetlendl hitelt az unids és tagallami kozszféra szamara.
Az addssaginstrumentumok tekintetében egyrészt tiltott a kdzszektor altal kibocsa-
tott értékpapirok els6dleges piaci vasarlasa, mdsrészt a masodlagos piacon torténé
vasarlast sem lehet e tilalom kijatszasara felhasznalni. A monetaris finanszirozasnak
a tilalma azonban a déli orszagok csoportjaban késébb a bankok és az dllamhaztartas
kozotti negativ visszacsatolas (,,6rdogi kor”) kialakuldasahoz vezetett, mert a koltség-
vetési hidnyt finanszirozd nemzeti dllamkotvények jelentds dllomanyat a tagorsza-
gok kereskedelmi bankjai halmoztak fel a mérlegeikben (kiakndzva az dllampapirok
altaldnos 0 kockazati sulyozdsat), ,viszonzasul” pedig a gyenge allamhdaztartassal
rendelkez6 kormanyok kimentik az illikviddé valt allampapir-allomany miatt nehéz
helyzetbe keriilé bankokat.

Gottfried szerint ,,A holland vezetés(i un. Hanza-csoport probdlkozik, de er6sen néni
ldtszik a német-francia-déli csoport kbzétti 6sszhang és befolyds. Ezzel egyiitt ne-
héz kompromisszumokat kell kihordani olyan kérdésekben, mint példdul a pénziigyi
kockdzatok megel6zésének és megosztdsdnak célszer(i ardnya, a szolidaritds modja
és mértéke.” (Gottfried 2021:115.)

Gottfriedtdl eltéréen én nem észlelem a német-francia-déli csoport kozotti 6ssz-
hang és befolyas novekedését. Késébb maga a szerz6 is ramutat arra, hogy
»Németorszdg és a zondn beliil vele hasonléan gondolkodd Hollandia, Ausztria,
Finnorszdg, vagy a zondn kiviili Svédorszdg és Ddnia gazdasdgai egyfajta erds
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tdrsadalmi egyeztetésen alapuld piacgazdasdgi modellt alkalmaznak...” (Gottfried
2021:120.). J6l tikrozi ezt, hogy Németorszag ugyan szavakban (idvozolte, am —
legaldbbis a pénziigyi kockdzatok megel6zésének és megosztasanak célszer( ara-
nya, a szolidaritds modja és mértéke tekintetében — nem karolta fel Emmanuel
Macronnak 2017. szeptemberi Eurdpa-politikai kezdeményezését és hasonlé tar-
tézkodassal reagdlt a francia elndknek az Eurdpai Unié polgérait 2019 marciusdban
megszolitd nyilt levelében az ,,eurdpai reneszanszrol” felvazolt elgondolasaira is.
Elméletileg persze a legutdbbi német valasztds utdni Uj kormany hozzaallasa valtoz-
hat, am azt se feledjiik el, hogy a 2022-es francia elnokvalasztas is hozhat valtozast
az eddigi francia elgondoldsokban.

Teljesen egyetértek viszont a szerz6 azon felvetésével, miszerint , Erdekes lehet an-
nak vizsgdlata, hogy mennyire rajzolddik ki olyan mintdzat az eddigi tapasztalatok
alapjan, amely hasznosithato a jovét illetéen. Igaz-e az a gyakran emlegetett min-
tdzat, hogy az euro két tdborba rendezte a tagorszdgokat: a visszatéréen egyensulyi
problémdkba (itk6z6 déliekre és a tartds fizetési és kereskedelmi mérlegtdbblettel
rendelkez6 nyugatiakra.” (Gottfried 2021:119.)

3. Strukturalis kiilonbségek a ,,déliek” és a ,,nyugatiak” k6zott

A lengyel szarmazasu Jan Zielonka oxfordi politolégus professzor szerint az Eurépai
Unidnak nincs erGs és koherens kulturalis identitastudata, még kevésbé létezik egy
eurdpai démosz vagy pdtria (Zielonka 2005:4). Ezt tetézi, hogy a monetdris unid
a politikai fejlédés kilonbozd szintjein 1évé és gazdasagpolitikai szempontbdl eltérd
maodon szervezdd§ allamokat tomarit. Mindebbdl az kévetkezik, hogy az eurodvezet
el6tt allé problémak zéme nem az optimalis valutadvezet elmélete altal feltételezett
aszimmetrikus gazdasagi sokkokbdl, hanem inkdbb a tagallamok gazdasagpolitika-
janak intézményi hatterében fennallé kilonbségekbdl fakad. Ez a kériilmény pedig
neheziti a kozos fizetGeszkdz bevezetése érdekében 1997-ben elfogadott stabilitasi
és novekedési paktum kovetkezetes érvényesitését is. Sokan vannak persze, akik re-
ményei szerint a gazdasagi és monetaris union belll id6ével fokozatosan megsziinnek
ezek az intézményi kiilonbozéségek, am mivel az intézményi felépitmények torté-
nelmi hagyomanyokon nyugszanak, megreformalasuk és 6sszecsiszoldsuk nehézkes
és hosszadalmas folyamatnak igérkezik.

A legfontosabb kilénbség, ami megklilonbozteti az ,,északi” tagallamok , koordi-
nalt piacgazdasagait”, koztiik Németorszagot, Belgiumot, Ausztriat, Finnorszagot
és Hollandiat a foldkozi-tengeri térség orszagaitdl, koztiik Spanyolorszagtdl,
Portugdliatdl, Gorogorszagtol, Olaszorszagtdl és a tobbnyire inkdbb velik szolida-
ris Franciaorszagtol, leginkabb a munkaaddi és munkavallaléi szervezetek, vala-
mint a kormanyzat egylittmUikodése terén figyelhet6 meg. Németorszag jellegze-
tes példaja azoknak az észak-eurdpai gazdasagoknak, amelyek az agazati alapon
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szervez8dG, erGs szakszervezetek és az er6s munkaaddi szovetségek megallapoda-
sai révén képesek a kivitelik elé6mozditasa érdekében kordaban tartani a fajlagos
munkaerékoltséget, mert a szocialis partnerek hozzaszoktak a konszenzusra torek-
v6 egyeztetéshez. Dél-Eurdpa piacgazdasagi modellje viszont ettdl eltér6 mddon
mUkodik. Gordgorszagban, Olaszorszagban, Portugalidban, Spanyolorszagban, de
még Franciaorszdgban is a sokszor gyenge érdekérvényesitd erével biré munkaadaéi
érdekképviseletek olyan politikailag befolyasos szakszervezeti konféderacidkkal ke-
rilnek szembe, amelyek azonban sokszor egymassal szemben is kiizdenek. Bar kor-
manyzati kozrem(ikodéssel a két oldal kozott itt is sziiletnek szocialis paktumok, de
szildrd megegyezésen alapuld tartds bérmegdllapodds tébbnyire nem tud kialakulni.
Ennek kdvetkeztében az exportdgazatokban a kiilpiaci verseny ugyan visszafogja
a béreket, viszont a versenynek nem kitett 4gazatokban szinte alig lehet gatat vetni
a bérkoveteléseknek, ami aztan a gazdasag egészében felhajtja a fajlagos munka-
er6koltséget, rontva az exportérok versenyképességét. Ezt sulyosbitja, hogy a déli
orszagok tobbnyire nem rendelkeznek olyan mindségli szakképzési rendszerrel, ami
el6segitené a magas hozzaadott értékd termelést és a folyamatos innovaciét. Emiatt
a déli orszagokban sok exportdlé cég a viszonylag olcsd, am kvalifikalatlan munka-
erével termelt drukkal kelt versenyre, dm exportképességiiket 1989 utan sulyosan
erodalta a tagjeloltté valt kelet-kozép-eurdpai orszagok vallalkozasaival kibontako-
zott verseny, kés6bb pedig az azsiai orszagok olcsé, am minGségileg versenyképes
kinadlata. Devizaszerzésben ezért a természeti adottsagokat kiaknazo idegenforgalom
szerepe nétt meg, ami sajatos fliggGséget teremtett az északi orszagokbdl és a vilag
mas részeibdl érkez6 turistaktol.

A bemutatott két eltérd piacgazdasagi modellre a monetaris uniénak nyilvanvaléan
eltérd kovetkezményei vannak. A GMU-n belil az eurdt bevezets északi orszagok
folytatni tudtak a mar régdta kovetett exportvezérelt novekedési stratégiaikat.
Raadasul az euro bevezetése utdn a déli szomszédjaik mar nem tudtdk leértéke-
Iéssel ellensulyozni a felhajtott bérszinvonal okozta versenyhatranyukat, sét az
még kedvezett is az északiaknak, mert ,visszafogta” az euro (kiils6) arfolyamanak
a felértékel6dését. Ennek kovetkeztében az ,északi liga”, azon belll Németorszag
kereskedelmi tobblete gyors novekedésnek indult mind az EU-n beliil, mind az EU-n
kivil. Mindennek kovetkezményei kés6bb, az eurovalsag kitorése utan kdlcsonos
vadaskodasokhoz vezetett a két orszagcsoport kozott.

Egyetértek a szerz6vel abban is, hogy valtozatlanul nem megoldott az, hogy féleg
a nagy és befolydsos tagorszagok esetében miként kényszerithet6 ki a stabilitdsi
és novekedési paktum szabdlyainak a kdvetkezetes betartasa, jéllehet fiskalis unié
hidnyaban a monetaris unié stabilitdsdanak a kulcsa a fegyelmezett koltségvetési
politika. Emiatt viszont a kisebb és szegényebb tagorszdgok esetében sem lehet
a szabdlyokat maradéktalanul érvényre juttatni. A tények azt mutatjak, hogy e téren
is érvényesiil az orwelli ,Allatfarm” szabalya, miszerint ,,Minden dllat egyenld, de
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egyes dllatok egyenlébbek a tobbinél.”3. A tulzotthidny-eljards Franciaorszag ese-
tében példaul 2003 6ta 6t esztendd kivételével végig napirenden volt, a Bizottsag
a deficit- és az addssagkorlat sorozatos tullépését mégis mindig nagyvonaltan, meg-
értéen kezelte. De hasonld volt a helyzet Németorszag esetében 2002—2003-ban,
amikor az akkoriban éppen gyengélkedd orszag ugyancsak ,,megért6” felmentést
kapott a kotelezettségeinek a teljesitése aldl. Mds nehéz helyzetbe sodrédott orszag
viszont nem élvezett ehhez hasonld kivételezettséget.

4. Mit tanulhatunk masok példajabdl a magyar eurocsatlakozas tekin-
tetében?

Milyen kovetkeztetések vonhatdk le mindebbdl a magyar eurocsatlakozasra vo-
natkozoan? — teszi fel Gottfried a kérdést. Véleménye szerint harom dimenziéban
érdemes valaszokat keresni:

1. az eurozéna konstrukciéjanak tovabbi alakuldsa,
2. az euro bevezetésének kdvetkezménye Eurdpa-politikdnk mozgasterére,
3. a csatlakozas kozvetlen anyagiakban kalkulalhatd elény-hatrany mérlege.

Erdemes a szerzé altal javasolt harom szempont alapjan kozelebbrdl is megvizsgalni,
hogy mit is hozna Magyarorszdgnak az eurocsatlakozas.

Az euro bevezetése 6ta nem bizonyosodott be, hogy pusztan az eurozénahoz valé
tartozas egyfajta magasabb min&séget jelentene, amibdl kimaradni biztosan hat-
ranyos, illetve amibe belépni bizonyosan el6nyds kovetkezményekkel jarna. Lehet
ugyanis kivil maradva a gazdasag szerkezetét javitani, de lehet bent |éve is lemarad-
ni, ugyanis elsGsorban nem a pénz nemén mulik, hogy az egyes orszagok kozul kik
lesznek hosszabb tavon a vesztesek, és kik a nyertesek. Egy, az IMF munkatarsai altal
az arfolyamrendszerek kapcsan a 2003 és 2016 kozotti id6szakot feldlels vizsgalddas
(Bakker 2017 és Belhocine et al. 2016) szerint példaul a névekedés atlagos litemé-
ben nem mutatkozott |ényeges kiilonbség az eurozéndhoz mar csatlakozott, vagy
az eurdhoz rogzitett arfolyamrendszert alkalmazd orszagok, illetve a rugalmas arfo-
lyammechanizmust miikddtetd orszagok kozott. igy példaul Svédorszag, Csehorszag
vagy Lengyelorszag adatai egyarant azt tanusitjak, hogy ,van élet az eurozéonan kivil
is”. A kiviilmaradds nem sziikségszer(len sujtja a nagy exportdlé véllalatokat, azok
ugyanis az egymas kozotti és kilfoldi partnereikkel valé elszamolasokban tobbnyire
az eurot hasznaljak, ezért ki tudjak kiiszobolni az arfolyamkockazat és a devizakon-
verzié koltségeinek a jelentds részét, emellett kedvezs feltételekkel tudnak eurdban
denominalt hiteleket is felvenni, hiszen bevételeik jelent8s része is e pénznemben

: Orwell, G. (1989): Allatfarm: Tiindérmese. AB fiiggetlen, Eurépa Kényvkiadd, 10. fejezet.
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keletkezik. A nemzetgazdasag azon szektoraiban viszont, ahol a bevételek, illetve
a jovedelmek nemzeti fizetGeszkozben (pl. forintban) keletkeznek, mint példaul
a haztartasok esetében, a keser( tapasztalatok nyoman a devizaaddssag gyakorla-
tilag teljesen megsz(int, a belpiacra szallitd, illetve a szolgaltatdsokat végz6 vallal-
kozasok pedig a nemzeti pénznemben is elegendd hitelhez tudnak jutni, tovabba
az dllamhaztartdsok devizaaddssaga ugyancsak jocskdn csokkent. Igaz, a behozatal
miatt ezekben az orszagokban fennmarad az arfolyamkockazatnak valé kitettség,
de annak mértéke tobbnyire kezelhetének bizonyult. Az eurozénan kiviil maradt,
rugalmas arfolyamrendszert alkalmazd gazdasagok a tapasztalatok szerint jobban
tudtak alkalmazkodni a kilsé sokkhatdsokhoz, ezdltal valamelyest gyorsabban is
tudtak noévekedni, az utébbi id6kben pedig jobban tudtak kivédeni az eurodvezetbdl
»importdlt” deflacids nyomast. Ennek persze dra van, amennyiben naluk valamivel
magasabb az inflacié iteme, s a vasarlder6ben mért konvergencia is hosszabb id6t
vesz igénybe.

A kivil maraddk kozott kiilonodsen tanulsdgos Svédorszag példaja. A svéd kormany
kérésére Lars Calmfors iranyitasaval 1996-ban készitett jelentés (Calmfors 1996)
meggy6z6en megindokolta, hogy az eurodvezethez valé korai, tehat 1999-es csat-
lakozds elhalasztdsa mellett sz6l6 érvek sokkal nyomdsabbak, mint a k6zos pénz
bevezetése melletti indokok. Svédorszag roéviddel az EU-hoz térténd csatlakoza-
sa el6tt sulyos recesszion esett at, ami a GDP 5 szazalékos csokkenését, valamint
a munkanélkiliség 9 szazalékra vald drasztikus novekedését okozta, a koltségvetési
deficit pedig 1993-ban a GDP 13 szazalékara szokott. Ebbdl eredéen a legfontosabb
visszatarto tényez6 a névekvé munkanélkiliségnek és a ndvekvé koltségvetési hidny-
nak a kockazata volt. 1991 és 1993 kozott a relativ fajlagos munkaerdkoltségek 20
szazalékkal csokkentek, ami elsGsorban a svéd korona leértékelésének volt kdszon-
het6. Ezért indokolatlannak tlint az euro avantgard projektjéhez torténd elsietett
csatlakozas, aminek kovetkeztében nagyon korlatozottd valé monetdris eszkdztarral
kellett volna az esetleges Ujabb aszimmetrikus sokkokkal megkiizdenie egy olyan
orszagnak, amelyben a teljes foglalkoztatottsagnak volt politikai prioritdsa. A jelen-
tés ugyanakkor javasolta nyitva hagyni az ajtét az eurodvezetbe térténd belépés
szamara, s ramutatott a GMU-n kivil valé maradas szdmos lehetséges hatranyara
is, igy példaul a politikai marginalizaciéra, a kedvez6tlen arfolyam-ingadozasokra
vagy az eurozdndval folytatott kereskedelem magasabb tranzakcids koltségeire.
A kezdeti tartézkodds gazdasagi indokainak megsz(inte utan a végs6 dontés meg-
hozatalat a kormdany 2003 &szén egy népszavazassal a polgarokra bizta. A népsza-
vazas elutasito volt: a szavazok 55,9 szazaléka ellenezte az euro bevezetését, s csak
42 szazalék tdmogatta. Az exit poll felmérések szerint a szavazatok megoszlasa jol
tikrozte a csatlakozas el6nyeinek és koltségeinek az egyes tarsadalmi csoportok
kozotti varhatd megoszlasat. A nem szavazatok a versenynek nem kitett agazatok-
ban, igy kiilondsen a kdzszféraban foglalkoztatott szavazdk, valamint az alacsony
jovedelmdek, a munkanélkiliek és az alacsonyabb végzettségliek korében, vagyis
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a kozszféra transzfereitdl fligg6é csoportokndl domindltak. Az igen szavazatok ara-
nya a versenyszektorban, a gyors novekedést elért térségekben, valamint a magas
jovedelmiek és a jol képzettek korében volt a legerésebb (Jonung 2004). A svéd
gazdasag a kivilmaradas ellenére is jol teljesit, s az eurokrizis hatdsait is alacsony
munkanélkiliséggel és kiegyensulyozott dllamhdaztartassal vészelte at. Ezért az euro
bevezetését annak idején még erbteljesen tamogatd kézponti bank (Heikensten
1999), valamint a befolyasos nagyvallalati szektor sem szorgalmazta Gjabb ligyddnt6
népszavazas kiirasat, mert nem merdilt fel olyan nyomés indok, ami 18 év sordn meg-
valtoztatta volna a szavazdk véleményét. Kozvetetten ezt tanusitjak a Svédorszagi
Statisztikai Hivatal (SCB) altal rendszeresen készittetett kozvélemény-kutatdsok is,
amelyek szerint a svéd vdlaszaddk tobbsége 2009 6ta szakadatlanul ugy véli, hogy
az eurdt nem kell bevezetni.*

Mint azt az a svéd példa is alatamasztja, Gottfried joggal allapitotta meg, hogy
,0z euro bevezetése nemcsak védéernyét jelent, hanem a nemzeti mozgdstér sziiki-
Iését is. A kérdés tehdt ugy fogalmazhaté meg, hogy inkdbb bizunk-e abban, hogy
a sziikséges vdltozdsokat jobban és gyorsabban le tudjuk vezényelni egyediil, mint
eqgy sokszerepl@s rendszer részeként. Raaddsul az idé szamit. Ha kiilsé sériilékenysé-
glinket gyorsan tudjuk csékkenteni, akkor nagyobb a sikeres kintlét esélye, ha nem,
jobb a nagyobb biztonsdgot jelentd kozdos fedél.” (Gottfried 2021:125.)

Az eurodvezethez eddig csatlakozott kelet- és kdzép-eurdpai orszdgok tapasztalatai
azt mutatjak, hogy valéban profitdltak a tranzakcids koltségek és az arfolyamkoc-
kazat csokkenésébdl szarmazo megtakaritasbol. Emellett tobb orszag kormanya az
euro bevezetésével polgarai szamara a megtakaritasaik értékallésagat és a turiz-
musnak a pénzvaltds megszlinése miatti fellendiilését igérte. A kisebb nemzetgaz-
dasagok szdmara a gyors eurocsatlakozast az emlitett megfontolasokon tul az is
indokolta, hogy szamukra a rugalmas arfolyampolitika alkalmazdsa és fenntartasa
nehezebb feladatot jelent, mint a nagyobb orszagok szamara. Ezt latszik igazolni
az a korilmény is, hogy a 2004. 6ta kivétel nélkil a kisebb méretl gazdasagok ve-
zették be, vagy tervezik bevezetni az eurét. Szlovénia vagy a balti orszagok példaja
azonban azt is tanusitja, hogy a 2008—-2010-es valsagot megeldzd ,,napfényes” id6-
szakban tortént korai csatlakozas az eurovélsag soran fajdalmas belsé leértékelést
— azaz a bérek és jaradékszer( ellatasok nominalis csokkentését — kényszeritett
ki. Szlovakia esetében pedig belpolitikai feszilltségeket okozott, hogy roviddel az
eurocsatlakozas utan a gorog valsag kapcsan felmerdlt terhekbdl — visszamendleges
jelleggel —is részt kellett véllalnia. Az adatok tlikrében az eurozéndba vald belépés
egyetlen orszdgban sem eredményezett szignifikdns gazdasagi elénydket; annak
indokoltsagat inkabb politikai és/vagy tarsadalom-lélektani tényezék igazoltak. igy
pl. a balti allamok esetén az orosz gazdasagi befolyastdl valé teljes fliggetlenedés
vagya, Szlovakia esetén a mediari , 6rokségtél” valdo megszabadulas dhaja, valamint

4 Sweden and the euro. https://en.wikipedia.org/wiki/Sweden_and_the_euro. Letoltés ideje: 2021. november 20.
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a szlovak koronanak a cseh korondhoz képesti kezdeti 1:1-es atvaltasi arfolyamanak
fokozatos romldsa, amit csak az euro bevezetésével sikerllt megallitani. A tarsa-
dalom-lélektani tényez6k fontos szerepét mutatja, hogy az euro bevezetésének
a kiszobén allé Horvatorszagban és Bulgdridban a bevezetés tdmogatottsaga a la-
kossdg korében kisebb, mint példdul Magyarorszag vagy Romania esetében. Ennek
a latszélag paradox jelenségnek a legvaldszin(ibb magyarazata abban van, hogy az
emberek félnek a csatlakozds masutt is megtapasztalt arfelhajté hatdsatdl (Eurdpai
Bizottsdg 2021).

Lengyelorszag és Csehorszag esetében a ,tavolmaraddst” a gazdasagpolitikusok és
az elemz6k tobbsége f6leg az eurodvezethez torténd realkonvergencia még befe-
jezetlen voltaval, valamint a még mindig fenndllé strukturalis kilonbségekkel indo-
koljak. Emellett mindkét orszdag illetékesei azt is hangsulyozzak, hogy a k6z0s pénz
bevezetése a vart el6nyok mellett olyan kotelezettségekkel is jar, amelyek terheit
szintén figyelembe kell venni az eurodvezetbe vald belépés id6zitésérél sz616 dontés
meghozatalaban. igy példaul szamolni kell az Eurépai Stabilitasi Mechanizmusban
torténd tékejegyzéssel, valamint a bankoknak az Egységes Szandlasi Alaphoz valé
hozzajaruldsdval is, s6t most mdr az 6ndll6 bankfelligyeleti rendszert is fel kellene
adni még az euro bevezetése el6tt, vagyis még miel6tt a bankok jogosultta valnanak
az EKB altali refinanszirozasra.

Az integracié felé tett minden Ujabb Iépés tdmogatottsdga valamennyi orszagban
annak flggvénye, hogy milyen varakozasok vannak annak a gazdasagra, illetve az
életszinvonalra gyakorolt hatdsara nézve, azaz hosszu tavu elényokkel jar-e az integ-
racié elmélyitése még akkor is, ha egyesektSl atmeneti dldozatokat kdvetel. Jelenleg
mindkét orszag kormanyzata ugy itéli meg, hogy az eurodvezethez valé gyors csat-
lakozasnak szerény lenne a gazdasagi hozadéka, amivel szemben a kézzel foghatd
terhek korantsem tlinnek elhanyagolhatdnak. Ezért az adott helyzetben a kivarast
tartjak a legjobb stratégianak. Ez 6sszhangban van azzal, hogy a lakossag mind-
két orszagban az atlagosnal kisebb mértékben tartja hazajat felkésziltnek az euro
bevezetésére. Ugyanakkor a lengyelek joval nyitottabbnak tlinnek a bevezetésre,
mint a csehek. A két orszag kozotti kiilonbséget leginkdbb a csatlakozas arfelhajtd
hatasatol vald félelem eltéré intenzitdsa magyarazza (Eurdpai Bizottsdg 2021).

5. Az eurdpai integracid varhato fejl6dése és az euro bevezetése kozotti
kélcsonhatasok

A kivdras cseh és lengyel stratégiaja azért is tlinik most megfontoltnak, mert egye-
I6re az sem vildgos, hogy az eurdpai integrdcio, ezen beliil pedig az eurodvezet
milyen irdnyba fejlédik tovabb. Sok politikus és neves kbozgazda szerint szamos
érv szol amellett, hogy az eddiginél nagyobb koltségvetési hataskorok legyenek
Brisszelre ruhdzva. A jelenleginél nagyobb kiterjedésd, kozosségi szintl koltségvetés
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és nagyobb kozos kockdzatvallalas mellett kétségteleniil szdmos kdzgazdasagi érv
sorakoztathato fel. Viszont az eurdpai intézmények jelenlegi strukturaja és muko-
dése mellett a tovabbi centralizacidénak a legitimacidja a demokracia szempontjabdl
erdsen megkérdgjelezhetd.

Mindazonaltal a kéltségvetési centralizacid hivei a Next Generation EU program
keretében kivételesen vallalt koz6s kockazatot, illetve a hozza kapcsoléddan te-
remtett sajat bevétel szedésének a jogat el6re mutatd és a korszakvaltast jelz6
fontos lépésnek tartjdk. A koronavirus-jarvany negativ hatdsainak enyhitésére ese-
ti jelleggel meghozott egyszeri intézkedések azonban valéjaban a monetaris unié
mellé sziikségesnek tartott fiskdlis unio kiépitését6l még nagyon messze allnak.
Az Eurdpai Unidnak vagy eurodvezetnek nemzetek feletti demokraciava térténé
atalakitdsara vonatkozé eddig megismert elképzeléseknek pedig egyike sem tiinik
jelenleg az 6sszes tagdllamban politikailag keresztilvihetének. (Int6 tanulsaggal
szolgdl erre, hogy az Eurépai Alkotmanyrdol 2005-ben tartott népszavazas az északi
tdborba sorolt Hollandidban és Luxemburgban, illetve az inkdbb a déliekkel tarté
Franciaorszagban egyarant elbukott, jéllehet 1958-ban mindharom orszag alapitdja
volt az Eurdpai Gazdasagi Kozosségnek.) A ténylegesen eurdpai politikai partok,
illetve a kozottik vald hatékony politikai versengés hianyaban ugyanis az eurdpai
intézmények miikodésének demokratikusabba tételére iranyuld legambicidzusabb
elgondoldsok is csak csekély biztositékat igérik a valaszték altali elszdmoltathaté-
sagnak. Rdadasul az eurovalsag, illetve a mostani koronavirus-jarvany kezelésével
kapcsolatos tapasztalatok alapjan tovabbi hatdskdroknek az eurdpai intézményekre,
tehat az Eurdpai Bizottsagra vagy az Eurdpai Parlamentre torténé atruhdzdsanak
a politikai tdmogatottsaga is meglehetdsen alacsonynak igérkezik.

Ennek latszdlag ellentmond, hogy a kdzvéleménykutatdsok szerint az eurdpai vélasz-
tépolgarok tobbsége valtozatlanul elényben részesiti az eurét és az EU-tagsagot. Am
ez a tdmogatds napjainkban korantsem a megtapasztalt el6nyokon alapul, hanem
egyfeldl a Brexit ,,mellékhatasainak” megismerésén, masfel6l azon félelmen, hogy
az eurozdna szétesése miatt egyes tagallamok és polgdraik jelent6s veszteségeket
szenvednének el. Az eurovalsagot kisérd kinos egyezkedések tapasztalatai mar rég
megcéfoltak azt a kezdeti hitet, miszerint a kdzos pénz haszndlata egy olyan koope-
rativ jatékhoz hasonlit, amely minden részvevének nyereséget hoz. A polgarok je-
lentGs része tart attél, hogy az unids szintlivé valé gazdasagpolitikabdl kézzelfoghatd
elényt csak évtizedes tudatos épitkezéssel lehetne realizalni (s a kis tagallamok
szamara még ez sem tlinik biztosnak). S nem teljesen alaptalanul: az eurovalsag-
ra és a virusjarvanyra eddig adott valaszok inkabb egy olyan zérd 6sszeg( jatékra
emlékeztetnek, amelyben az Uj kezdeményezések el6nyei, illetSleg kockazatai és
koltségei egyenlétlenil oszlanak meg a részvevik kdzott. Nem meglepd tehat, hogy
a tagorszagokban érzékelhet6en lelohadt a lelkesedés a gazdasagi és politikai integ-
racié tovabbi elmélyitése irant, s n6tt az eurdpai integracio irant szkeptikus partok
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befolydsa. Beldthatd idén beliil tehdt nehéz lesz az eurdpai szerz6dések modosi-
tasahoz sziikséges tobbségi tamogatast megszerezni, enélkil viszont az integracid
min&ségi valtoztatasa sem lehetséges.

Am nem csupdn az integracié jovéjére vonatkozo vizidk kapcsan meriilhetnek fel
kétségek, hanem amiatt is, hogy az eurozdéna kézponti bankja, az EKB miként tudja
majd kivezetni a hatalmasra duzzadt allamkotvény-vasarlasi programjait, beleértve
a 2020-ban Pandémias Vészhelyzeti Eszk6zvasarlasi Programot (PEPP). Kivaltképpen
azért, mert ezek a programok szinte korlatlan 6sszeg(ek, allokaciéjukat pedig nem
kototte meg sem a tagallamoknak az EKB alapt&kéjében vald részesedése, sem pedig
a kibocsatott kotvények valamilyen aranyositott fels6é hatara. Minthogy pedig az EKB
gyakorlatilag kiiktatta a piac szerepét az ingatag koltségvetéssel rendelkezé tagalla-
mok allampapirjainak a kibocsatasaban, s ezeknek a jelent8s része az EKB portfoli-
ojaba kerlilt, a szorult helyzetben Iévé kormanyok nagyobb mértékben névelhették
kiadasaikat és addssagukat, mint amit a stabilitasi és névekedési paktum megenged,
s amekkora anyagi felel6sség 6ket az alaptSke-részesedésiik alapjan terheli. Kilon
elgondolkodtaté az, hogy a megengedettnél nagyobb mértéki eladésodas f6leg az
eurodvezet tagallamait jellemzi: a GDP-hez viszonyitott eladésodottsagi rata 2020
végén az EU egészében 75,9 szazalék, az eurodvezetben pedig 85,8 szazalék volt.
A paktum kovetelményei aldl a koronavirus-jarvany gazdasagi hatasai miatt atme-
netileg ugyan valamennyi tagorszag felmentést kapott, a tirelmi id6 lejarta utdn
pedig valdszin(ileg sor kerl a fels6 addssagkorlat mértékének valamilyen felilvizs-
gdlatdra is, de ett6l az addssdg nyomaszto terhe fennmarad. Az eddig felgyllemlett
kockazatok valamekkora része pedig dhatatlanul az euroévezetbe Ujonnan belép&kre
is haramlani fog, mikozben kérdéses, hogy ennek fejében milyen engedményekre
szamithatnak az eurodvezethez csatlakozd orszagok. Tetézi ezt a problémat, hogy
az EKB 2014 juniusatdl fokozatosan csokkentette az irdnyadd kamatlabakat, amig
2019 szeptemberében el nem érte a —0,5 szazalékot a betéti rendelkezésre allas
tekintetében. A kamatlabak leszoritasaval az EKB els6sorban az eurozéna bankjainak
a hitelezési aktivitasat kivanta serkenteni a gazdasag élénkitése végett (Schnabel
2020). Ennek a kamatpolitikdnak azonban jarulékos mellékhatdsa is volt, ameny-
nyiben jelent8s jovedelemtranszfert valdsitott meg a megtakaritdk rovasara és az
addsok javara, ezen belil jécskdn csokkentve a megengedettnél nagyobb mértékben
eladdsodott tagorszagok koltségvetését terhelé kamatkiadasokat. A koronavirus-jar-
vany kovetkezményei, koztiik az elhalasztott kereslet megjelenése és az eurozéna-
ban emiatt is az EKB inflacids céljat immar meghaladd mérték( inflacié azonban
mar nem teszi lehet6vé ennek a kamatpolitikanak a tartds folytatasat, ami viszont
6hatatlanul megnéveli a felduzzadt adéssagok miatti kockazatot. Osszességében te-
hat az eurodvezethez valé csatlakozas egyelGre nem kecsegtet kedvezd kilatasokkal.
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6. Kovetkeztetések Magyarorszag szamara

Az el6z6ekben kifejtettek miatt Magyarorszag és — az eurodvezethez rovidesen csat-
lakozé Horvatorszdgot meg Bulgariat leszamitva — az eurozénan kiviili négy orszag
szempontjabdl nézve kétséges, hogy a mihamarabbi csatlakozassal jol jarnanak. Mint
arra mar 13 esztendeje Darvas Zsolt és Szapary Gyorgy intettek: ,,a gazdasdg egy
fére juto jévedelemben mért kezdeti fejlettségi szintje, valamint a redlkonvergencia
sebessége kihatnak a kévetendd stratégidkra és a belépés iddzitésére.” (Darvas —
Szapdry 2008:833.)

A csatlakozas idealis id6pontja akkora tehetS, amikor a nemzetkozi versenyképes-
ségiinket sikeriil legaldbb a tagallami mezény fels6 harmadahoz felzarkdztatni, illet-
ve amikorra az eurozéna mar megbirkdzott a felgyllemlett problémaival, s ezaltal
kiszamithatéva vdlnak a csatlakozas konkrét feltételei és varhaté kdvetkezményei.
Mindez azonban akdr még hosszu éveket is igénybe vehet. A csatlakozds hossza-
dalmassagat jozanul sejtik a kiviil maradd orszagok polgarai is: az Eurobarométer
felmérése szerint tizb6l négy valaszadd szerint orszadgdban az euro bevezetése csak
tizéves tavlaton belll térténik meg, s6t a megkérdezettek 17 és 51 szazalék kdzotti
hanyada ugy véli, hogy az euro bevezetésére egyaltalan nem kerl sor (Eurdpai
Bizottsdg 2021).
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