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|. BEVEZETO

A Kkozeljové gazdasagpolitikdjanak egyik legfontosabb kérdése az eurd bevezetésének
idozitése, és az elétte allé egyik legnagyobb kihivas az eurdpai Gazdasagi és Monetaris Unios
(GMU) tagsaghoz sziikséges konvergencia kritériumok teljesitése. Fundamentalis adottsagait
nézve a csatlakozo6 orszagok kodzil Magyarorszag az egyik leginkdbb felkésziilt a monetéris
integracid szempontjabol: kicsi, erésen nyitott gazdasaggal rendelkezik, kiilkereskedelmének
dont6 tobbsége az EU-ba iranyul, a ciklikus ingadozasaiban pozitiv korrelaciot mutat az
eurdzona vezeté orszagaival, nem jelentés az aszimmetrikus sokkok bekdvetkezésének
val6szintisége, a munkaerépiac pedig kelléen rugalmas ahhoz (legaldbbis a jelenlegi
eurdzona-tagallamokhoz képest), hogy ©0nall6 monetéris politika €s nominalis arfolyam
hianyaban megfelel6 alkalmazkodasi csatorna legyen. Az eur6 bevezetése igy szamos, széles
korben targyalt elénnyel jarhat, mig az eurddvezetbsl vald kimaradas és a sajat monetaris
politika fenntartasa jelent6s aldozatokat igényelhet. Az eurd bevezetésének szilkségesseége és
észszeriisége pusztan kdzgazdasagi szempontok alapjan tehat megkérdéjelezhetetlen, azonban
a bevezetés idozitésével és az ehhez sziikséges elokészuletekkel kapcsolatban mar nem lehet
ilyen egyértelmiien allast foglalni. Az orszag jelenlegi makrogazdasagi helyzetét figyelembe
véve kérdéses ugyanis a maastrichti konvergencia kritériumok valamint a Stabilitasi és
Novekedési Egyezményben foglalt, hosszu tavu deficitkritériumok korai teljesithetésége.

Az euro bevezetésének idozitésével kapcsolatos eddigi hivatalos allaspontok (vélemények) a
kdzelmultban mutattak el6szor a divergencia jeleit. Jarai Zsigmond MNB elndk ugyanis tobb
nyilatkozataban utalt arra, hogy a jelenlegi makrogazdasagi korilmények és kilatasok kozt
nem kizart, hogy az eurd bevezetése 2009-2010 koriilre cslszik!, mikézben a
Pénzlgyminisztérium pillanatnyi allaspontja szerint a korai, 2007-2008-as GMU tagsag még
mindig realis opcio lehet, ami egyben azt is jelentené, hogy a kormanyzat képes tartani magat
a 2002. augusztusi Kozéptavi Gazdasagpolitikai Programban (KGP)? foglalt célszamokhoz.
A Pénzligyminisztérium dvatossaga bizonyos fokig magyarazhaté azzal a félelemmel, hogy az
euré korai bevezetésének esetleges hivatalos feladasa megndvelné az allamadoéssag
finanszirozasi koltségeit, és a konvergenciara spekuldld tokék egy része is elhagynad az
orszagot, kiszamithatatlan &arfolyam-ingadozasokat eléidézve ezzel. A piaci szereplok
dontéseinek befolyasolasahoz azonban a minisztérium kommunikacids Ovatossdga nem
elégséges, bar jelenleg még nem mutatkoznak egyértelmsien a valtozas jelei az EU csatlakozas
kdvetkeztében meglehetésen pozitiv befektetéi szentimentben, fontos megemliteni, hogy a
piaci varakozasok szerint az eurd bevezetésének vérhaté idépontja egyre késébbre tolodik®.

A Pénziigyminisztérium allaspontja meglehetésen sajatosnak tiinik annak tiikrében, hogy az
Eurdpai Bizottsag mar a KGP 2002 novemberében kiadott értékelésében is tulzottan
optimistanak tartotta a kdzolt ndvekedési és deficit-elorejelzéseket4.

! Kevéssé valészinti, hogy a jegybankelndk csupan egyéni véleményének adott hangot, a nyilatkozat inkabb
egyfajta verbélis intervencidnak tekinthetd, amit -fajsulyat tekintve- a vélemény és a hivatalos allaspont kdzé
lehetne elhelyezni

2 A KGP megegyezik a tagjeldlt orszagok részérél Bizottsag szamara minden évben benyuijtandé Elécsatlakozasi
Programmal (Pre-accession Economic Program)

% |d.: MNB: Jelentés az inflacié alakulaséardl, 2003. méjus, www.mnb.hu

* Evaluation of the 2002 pre-accession economic programs of candidate countries, Enlargement Papers, No. 14,
ECOFIN 2002, http://europa.eu.int/comm/economy_finance/
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1. tablazat
A 2002. augusztusaban kiadott KGP eldrejelzései,

2001 2002 2003 2004 2005

GDP novekedés % 38 kb.4* 4-45 455 555
Aht. Hiany/GDP % -41  -57** -4,5 -3 -2,5

Forras: Pénziigyminisztérium
*2002. augusztusi el6rejelzés, tényadat (el6zetes): 3,3% (KSH)
**2002. augusztusi elérejelzés, tényadat (el6zetes): -9,6% (Pénzlgyminisztérium)

Az 1. tablazat alapjan elmondhatjuk, hogy a 2002-es év el6rejelzései valoban tulzottan
optimistanak bizonyultak, és az ezt koveté évekre vonatkozo eldrejelzések is meglehetdsen
illuzorikusnak tiinnek, ismerve az orszag versenyképességének kedvezétlen alakulédsat, fobb
exportpiacainak konjunkturdlis helyzetét, az allamhaztartds pazarld kiadasi szerkezetében
rejlé kockazatokat, valamint az EU csatlakozas utan varhatéan megjelend koltségvetési
tobbletkiadasokat. gy tehat, ha a gazdasagpolitika a konvergencia kritériumok gyors
teljesithetéségenek vizsgalatakor a 2002-es KGP novekedési- es deficit elorejelzéseit tekinti
irdnyadénak, akkor okkal lehet kételkedni az eur6 Kkorai bevezetésének
megvaldsithatosagaban. Fentiek tikrében joggal szamithat kiemelkedé érdeklédésre a nyaron
megjelens, 2003. évre aktualizalt KGP®. Az 1. tablazat illetve a 2002-es KGP kiadasa uténi
makrogazdasagi fejlemények tehat azt mutatjak, hogy az eurd korai bevezetésének Achilles-
sarka valdban az &llamhéztartési hiany alakulésa lesz.

A makrofolyamatok kedvezétlen alakulasa megfelelé gazdasagpolitikaval részben elkertlhet6
lett volna, azonban a politikai-gazdasagpolitikai irdnyitas az elmualt évek sordn egyre inkabb
azt a latszatot keltette, hogy az 1995-0s radikalis kiigazitas utan a magyar gazdasag mar nem
szorul nagy horderejii intézményi ill. szerkezeti reformokra, vagy ha mégis, akkor azok
meglépése nem surgetd, igy Ki lehet tolni a bizonytalan jovébe. A politikai-gazdasagpolitikai
irdnyitds ezen magatartdsa a tdgan értelmezett id6-inkonzisztenciaként is felfoghatd: a
jovébeni gazdasagi ndvekedést (ill. a monetaris integraciéban vald sikeres részvetelt)
megalapoz6 reformok és kiad&sok elodazédsdval a pillanatnyi (a politikai ciklus hosszara
értelmezett) joléti helyzetet javitotta, azonban ez a stratégia hosszu tavon (dinamikusan)
szuboptimalis, vagyis az ebbdl fakad6 jovébeli varhatd haszonaldozatok jelenre diszkontalt
értéeke meghaladja a reformok elhalasztasabol szarmazé pillanatnyi joléti tobbletet

® Fontos megjegyezni, hogy a 2003. I. negyedéves GDP-adat tiikrében a Pénziigyminisztérium jelezte, hogy a
ndvekedési progndzis fellilvizsgalatra ker(l
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1l. AZ ALLAMHAZTARTASI REFORM SZUKSEGESSEGE

Mig a kilencvenes évek kdzepétél az allamhéaztartas finanszirozadsa komoly reformokon ment
at és gyakorlatilag piaci alapra kertlt, a f6 elosztérendszereinek kiadasi szerkezete nem sokat
valtozott az utobbi években. A csatlakoz6 orszagok kozil Magyarorszagon az egyik
legmagasabb a kozszférdban foglalkoztatottak aranya, a koztisztvisel6k korében, az
oktatasban és az egészségligyben jellemzé probléma a tulfoglalkoztatottsag. Az eddigi
kormanyzatok egészen a kozelmultig a politikailag igen kockézatos, jelentés rovid tava
aldozatokkal jard, atfogd allamhaztartasi racionalizalas helyett a kozszféra béreinek
visszafogasaval igyekeztek a finanszirozhatosidgot fenntartani. A bérvisszafogas, ill. a
kilencvenes évek masodik felében megindulo, erételjes gazdasagi ndvekedés részben elfedte a
kevéssé hatékony és pazarld szerkezetet, azonban a kozszféraban tortént kdzelmultbeli
jelentés béremelés, valamint a gazdasagi ndvekedés (temének csokkenése egyre
szembetiinbbé tette a sz6ban forgd hianyossagokat.

Az egyre inkadbb sziikségesnek tiin6 szerkezeti reformok elmaradasa miatt a nagymértéki
bérndvekedést nem Kkisérte megfelelé ,termelékenység-ndvekedés” a kozszféraban, és
fennmaradt a korabbi, takarékossadgra €s racionalizalasra kevéssé 0sztonzé, jelent6s
kockézatokat magaban rejté kiadasi szerkezet. A koltségvetés az ily médon megndvekedett
finanszirozasi igényt (ha az addemelést, mint politikai szempontbdl Kivitelezhetetlen
lehetoséget elvetjik) eladésodasanak novelésével vagy a kiadasi oldal atcsoportositasaval
tudja fedezni. Az elad6sodas ndvelése amellett, hogy kockazatnével6 hatasu, veszélyezteti a
nominalis konvergenciat (azaz a maastrichti kritériumok teljesithet6ségét), és/vagy kiszorit6
hatassal lehet a hazai maganberuhazasokra, mig a kiadasi oldal atcsoportositasa kedvezétlendil
érinthet kulcsfontossagu, allamilag finanszirozott infrastrukturalis beruhazasokat. A kozszféra
bérkidramlasanak jelent6s megndvekedése keresletndvelé hatasan keresztil veszélyeztetheti a
dezinflacios péalyét, ill. importndvel6 hatasan keresztil tovabb ronthatja a kilsé egyensulyi
helyzetet. Tovabbi kockazati tényezét jelent, hogy a helyi 6nkormanyzatok komoly
nehézségekbe utkozhetnek a megndvekedett bérkiadasok kovetkeztében, igy szintén az
infrastrukturdlis ~ beruhazasaik  csokkentésére vagy jelentésebb  létszamleépitésre
kényszerilhetnek. Ha azonban igy sem sikerlil megteremteni a megndvekedett bérterhek
fedezetét, és veszélybe kerll az alapveté dnkormanyzati feladatok ellatdsanak biztositasa, az
az allamhaztartas tovabbi, elére nem tervezett eladésodaséat eredményezheti. Az oktatés és az
egészsegugy béremelések kovetkeztében megnovekedett finanszirozasi igénye szintén az
elébbiekhez hasonl6 kockézatokat rejt magaban.
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11l. ROMLO VERSENYKEPESSEG ES -NOVEKEDESI KILATASOK

A kozszféra béremeléseinek hatasa a munkaerépiac természetes mechanizmusain keresztil a
versenyszféraban is éreztette hatasat (Id. 2. tablazat). A termelékenységndvekedést jelentés
mértékben meghaladd realbér-névekedés versenyképesseg rontd hatast, ami visszaveti az
orszag exportalapl novekedési kilatasait. A forint ingadozasi savjanak kiszélesitése ota
novekvé realbérek a felértékel6d6 nominalis arfolyammal egylttesen a fajlagos
munkaerokdltség-alapu redlarfolyam erételjes felértékel6déséhez vezettek.

2. tdblazat
A teljes munkaidoben foglalkoztatottak havi nominalis atlagkeresete 2003 januérjaban

Bruttd Nettd
forint . 2,002' forint . 2,002'
januar=100,0 januar=100,0

?Si?gse;gamasag 136 192 121, 88149 1235

ebbél:

Versenyszféra 116 437 109,9 78 922 116

Koltségvetés 181710 140,8, 109 651 137
Forras: KSH

Fontos megemliteni, hogy a jelentés mértéka realfelértékel6dés magaban foglalja az EU-hoz
konvergalé orszagokra 4ltalanosan jellemzé egyensilyi realfelértékelsdés®, a forintra
nehezed6 spekulativ nyomas, valamint a fiskalis lazitasra ill. az inflaciés varakozéasok
emelkedésére a monetéris kondiciok szigoritasaval valaszold6 monetéris politika hatésat is.
Ezen hatasok eredéjét valamelyest tompitja, hogy korabbi évek folyaman a hazai munkaer6
redlbér-ndvekedése elmaradt az atlagos termelékenység-novekedéstél, azonban a
versenykepességbeli veszteség igy is szamottevonek mondhato.

Az erdételjes, termelékenységet meghalad6 realbér-ndvekedés, illetve az Aallamhaztartas
hianyanak alakulasaval kapcsolatos novekvo kockazatok kedvezétlenll érintik az orszag
(miikddo-)tokevonzo képességét is, ami az addssdggenerald kilsé finanszirozas novekvo
aranyat eredményezi, tovabbi altalanos kockazatndvekedést okozva ezzel. A versenyképesség
ily mddon tortént visszaesése azzal a veszéllyel is jarhat, hogy a kiilsé konjunktdra esetleges
kedvezo6 alakuldsat az orszag nem tudja majd teljes mértékben kihasznalni. Mivel a jelenlegi
ndvekedés egyre inkdbb a belsé kereslet eladdsodashdl finanszirozott expanzidjan alapul, a
kilsé konjunktara elmaradasa ill. annak korlatozott kihasznalasa sulyos kdvetkezményekkel
jarhat. Ezen kovetkezmények elkeriilése céljabél, ahogy arra az IMF legfrissebb jelentése’ is
ramutat, a realbér-névekedés visszafogasa lenne kivanatos.

A jovébeni novekedési lehetéségek szempontjabdl tovabbi aggodalomra ad okot, hogy
legfontosabb kereskedelmi partneriink, Németorszag, komoly strukturalis problémakkal
kiiszkodik, és minden valdszintiség szerint mélyrehatd reformok elétt all, amelyek révid tavon
akar recessziot is okozhatnak, azonban elhalasztasuk kézép és hosszu tavon feltehetéen még
sulyosabb kdvetkezményekkel jarna.

® A kozeljovében, amig a termelékenység novekedése utol nem éri a reélbér-dinamikét, tovabbi egyenstlyi

realfelértékel6désre nem lehet szamitani

" IMF Public Information Notice No. 03/58, 2003. méjus 9.
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1V. AZ EU CSATLAKOZAS FISKALIS HATASA ES A STABILITASI ES
NOVEKEDESI EGYEZMENY

Fontos megemliteni, hogy az EU csatlakozas rovid- és kézéptavon nagy valoszintaseggel az
allamhéztartas hidnyanak ndvekedésével fog jarni, mivel a kotelez6 befizetések mellett az EU
strukturalis és kohézids alapjaibdl csak megfelelé mértéki koltségvetési kofinanszirozas
mellett részesedhet az orszag, valamint az EU tdmogatasaival nem lehet korabbi korméanyzati
kiadasokat helyettesiteni, azoknak meg kell maradni kordbbi szintjukén (addicionalitas).
Természetesen, ha az orszag alacsonyabb mértékben veszi igénybe a kdzossegi forrdsokat,
akkor a kofinanszirozasi kotelezettseghdl szarmazé koltségvetési kiadasok is alacsonyabbak
lehetnek, ami azonban hatranyosan érintené a versenyképesseg alakuldsat és a gazdasagi
novekedést. Fontos még ramutatni, hogy a hazai kis- és kozépvallalkozoi szektor szamara
jelentés (beruhazasi) tobbletterhet jelent a kozosségi eloirasoknak és szabalyozasok
implementacidja. A beruhazasok finanszirozasi koltségeit a szoban forgo vallalkozasok piaci
erejuk fuggvényében megprobalhatjadk &raikban érvényesiteni (ami ceteris paribus
arszinvonal-emelkedéshez vezet), valamint koltségvetési forrasokat is igenybe vehetnek,
amennyiben a kormanyzat biztositja ezt a lehetéséget (ami viszont tovabbi deficitnévekedést
eredményezhet), ha elébbiek kozul egyikre sem lesz lehetéség, akkor a Kis- és
kdzépvallalkozasok korében szamolni kell a kdzosségi elirasok megszegésével, legrosszabb
esetben pedig a tomeges csédbemenetellel. Meg kell még emliteni, hogy az EU csatlakozéassal
Magyarorszagon is hatélyba 1ép a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény, azonban a talzott
deficit vagy allamaddssag elérése eseten életbe 1ép6 tényleges szankciok csak a GMU
tagsagot kdvetoen lesznek érvényesek.

Elobbiekbdl is kdvetkezéen kdltségvetési deficit visszaszoritasanak egyetlen hosszu tavon is
jarhato Utja az allamh&ztartdsi reform lenne. Az SNE az eur0 bevezetése elétti egy éves
referencia-idészaktol kezdve jelent de facto sziik mozgasteret a koltsegvetési politika
szdméra, aminek kovetkeztében a koltségvetés kiadasi szerkezetének racionalizalasa
elkertlhetetlenné valik. A f6 gazdasagpolitikai kérdes ezzel kapcsolatban az, hogy a
szlikséges mélyrehatd reformokat az eurd bevezetése el6tt vagy utdn érdemes-e inkabb
meglépni. Az eur0d bevezetése elétt ugyanis még rendelkezésre all a nominalis arfolyam,
amely megkdnnyitheti a reformokkal jard belsé sokkokhoz torténé alkalmazkodast, mig az
eurd bevezetése utan ugyanez az alkalmazkodas foként csak redlgazdasagi csatornakon mehet
végbe. El6bbiekbdl is kovetkezéen, ha az allamhéaztartas reformja az eurd bevezetése elétt
(jelentds részben) lezajlana, azzal a talértékelt® konverziés ratan torténd GMU-csatlakozés
valoszintsége is csokkenne. Meg kell emliteni, hogy elméletben a deficit elvart szintre torténé
atmeneti jellegii leszoritasa szerkezeti reformok nélkil is megvalosithaté a kiadasi tételek
aranyos csokkentésével valamint a politikailag kevésbé érzékeny infrastrukturalis
beruhazasok visszafogaséval (ami azonban sulyos kdvetkezmeényekkel jarna a jovébeni
novekedési lehetéségek és versenyképesség alakulasara nézve). A kiadasok ilyen modon
torténo, (az atfogd reformhoz képest) politikailag kevésbé kockazatos csokkentése talan
lehetévé tenné az eurd korai bevezetését, aminek kovetkeztében azonban az allamhaztartas
érdemi szerkezeti reformjara mar csak a kozos valuta mellett keriilhetne sor. A mindenkori
fiskalis politika ezzel azonban nem nyerne sokat, ugyanis az eur6 bevezetése utan elinditott
allamhéaztartasi reform tartésabb és dontéen real-természetli sokkokat idézne el (amelyek

® Felmeriilhet a kérdés, hogy milyen forint/eurd arfolyamot lehet tilértékeltnek tekinteni. Egy (nagyon) hosszd
tavl egyensulyi realarfolyam-palyahoz viszonyitva a forint szinte teljes bizonyossaggal alulértékeltnek szamit,
azonban a pillanatnyi makrogazdasag koriilmények ill. kilatasok tiikrében mar kevéshé egyértelmii a helyzet, a
talértékeltség sem kizérhato
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hatas kilondsen kellemetlen lenne egy potencidlisan talértékelt konverzids rata mellett) a
bérek és arak nominalis merevséget feltételezve, igy az ezekkel jar6 aldozatok jelenre
diszkontéalt értéke kdnnyen meghaladhatja az eur6 korai bevezetésébsl szarmazé elényoket.

Fontos kérdes lehet még, hogy az EU csatlakozas hatasara megnovekvé fiskalis terhek
lehetéve teszik-e egyaltalan, hogy az orszag az allamhaztartas kiadasi szerkezetének jelentos
atszervezese ill. racionalizaldsa nélkil meg tudjon felelni a maastrichti konvergencia
kritériumoknak. Ha wugyanis a csatlakozds kovetkeztében felmerllo koltségvetési
tobbletkiadasok (amelyek mértéke meglehetésen bizonytalan, tébbek koézt a kdzosségi
tdmogatasok fogadasara alkalmas intézményrendszer kiépitésének sebességétol, ill. annak
mukodési hatékonysagatol fugg) elérik ill. meghaladjak a GDP 3%-at, ahogy erre egyes
tanulmanyok® kdvetkeztetni engednek, akkor a deficit fentebb emlitett atmeneti csokkentése
mellett sem teljesithet6 a konvergencia-kritérium (a SNE értelmében ugyanis a
allamhaztartasi deficit csak abban az esetben haladhatja meg a 3%-ot, ha hatarozott csokkend
trendet mutat), igy ebben az esetben az eur6 késébbi bevezetése és az allamhaztartasi reform
mihamarabbi elinditdsa mar nem opcid, hanem kényszeriiség lenne.

Tisztan kdzgazdasagi keretek kozt gondolkodva tehat a fébb makromutatok jelenlegi allasa
ill. jovoben vérhatd alakulasuk tikrében érdemes lehet az eurd bevezetését par évvel eltolni,
és az igy rendelkezésre all6 hosszabb idészakban a még sziikséges szerkezeti reformok
jelentés részét elinditani. Erdemes ehhez hozzatenni, hogy az EU féhatdsagai tobbszor is
kifejtették azon allaspontjukat, amely szerint a jelentés strukturalis feszultségekkel rendelkezo
orszagok szamara nem feltétlentul a lehet6 legkorabbi GMU-tagsagra valo torekvés a
legelénydsebb stratégia ill. a monetéris integracio masodik szakasza kedvezé lehetséget
biztosit a még sziikséges strukturalis reformok lebonyolitaséra és/vagy tovabbvitelére™®. Pedro
Solbes, az EU pénzigyi biztosanak kozelmdltban tett Kijelentése utdn még inkabb
nyilvanvaléva valt, hogy az EU (vagy legalabbis az ECOFIN) nem oriilne az euro
elhamarkodott bevezetésének. A pénziigyi biztos szerint az ERM-I11 rendszer jelenlegi széles
ingadozési savjat a kozponti paritds korili +/-2,25%-ra kellene sziikiteni. A leszikitett
ingadozasi sav igen konnyen megakadalyozhatja a komoly strukturalis fesziltségekkel kiizdo
tagjelolt orszdgok szamara az arfolyam-kritérium teljesitését, ami -jelen dolgozat f6
kovetkeztetésével egybecsengéen- komoly érv lehet a szilkseges reformok minél eldbbi
elinditasa ill. az eur6 korai szdndékolt bevezetésének feladasa mellett.

® Kopits Gyorgy - Székely Istvan: Fiscal Policy Challenges of EU Accession for the Baltics and Central Europe,
in G. Tumpel-Gugerell - P. Mooslechner eds., Structural Challenges for Europe, Edward Elgar Publishing, 2003
(megjelenés alatt)

%1d. pl.: Economic Development and Structural Reforms in the Candidate Countries - Exchange Rate aspects of
Enlargement, ECOFIN 2001, http://europa.eu.int/comm/economy_finance/
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V. APOLITIKASZEREPE AZ EURO BEVEZETESENEK IDOZITESEBEN

Magyarorszag esetében fentiek mellett azonban nem szabad figyelmen kivul hagyni az
elobbinél sok esetben joval erésebben érvényesilé politikai szempontokat. A politikai
szempontok alapjan elészor is fontos ramutatni arra, hogy a leheté legkorabbi (2007-es) GMU
tagsag esetén a konvergencia kritériumok vizsgélatanak referencia-idészaka a kormanyzati
ciklus utolsé evére esik, amikor is kevéssé valoszini, hogy a kritériumok teljesitésének célja
dominalni fogja az orszaggydulési valasztdsokkal kapcsolatos rovid tava politikai érdekeket.
Ez tehat azt jelentené, hogy az eurd bevezetésenek legkorabbi -politikai megfontolasokat is
figyelembe vevé- redlis idépontja 2008 lehet.

Ha az EU csatlakozas mégsem jarna a fentebb emlitett mértéki tobbletkiadasokkal, akkor a
deficitkritérium esetében lehetéség nyilna az eurd korai bevezetéséhez sziikséges
idéintervallumban  (2006-2007), atmeneti megszoritasok ill. nagyobb beruhazasok
elhalasztésa Utjan torténé teljesitésére, ami azonban nagy valdsziniséggel nem tenné lehetévé
ezzel parhuzamosan az allamhdaztartas reformjanak érdemi megkezdését. Legkorabban
ugyanis 2004'-ben indulhatnanak el a reformok, azonban az eddig tapasztalatok alapjan
redlisnak tinik az a feltételezés, amely szerint a fiskalis politika a 2006 tavaszan esedékes
orszaggydulési vélasztasokat megel6z6 1-1,5 evben mar nem kezd politikailag kockazatos
vallalkozéasokba. Az eurd bevezetését megel6z6 allamhaztartasi reformra ezen forgatokdnyv
szerint tehat egy 2-2,5 éves idéintervallum jutna, amelyet egy 1-1,5 éves valasztasi idészak
szakitana félbe. A reformok rdvid tdvon nagy valdsziniiséggel kiadasndvelé és destabilizald
hatastak lennének, mivel a racionalizalés, az at- ill. kiszervezés, valamint az elkerilhetetlendl
megndvekvé  munkanélkiiliseg  koltségei azonnal, mig a reformokbdl fakadd
hatékonysagndvekedés és megtakaritds csak keésleltetve és fokozatosan jelenne meg az
allamhaztartas mérlegében. igy az eurd korai bevezetése és a fent bemutatott idébeli lefutés
esetén, az Aallamhaztartdsi reformbdl foként csak a kiadasndvel6 hatas jelentkezne a
referencia-idészakban, ami, a magas politikai kockazat mellett, jelentés mértékben
megnehezitheti (akar meg is akadalyozhatja) a konvergencia-kritériumok teljesitését.

Ha tehat a gazdasagpolitika gy dontene, hogy az allamhaztartasi reform donté részét meg az
eurd bevezetése elétt lenne célszerii levezényelni, akkor ez egyben késobbi (2009-2010
korili) GMU tagsagot is indokolna, ennek megfeleléen, ha a gazdasagpolitika az eur6 korai
bevezetésere torekszik, akkor az Aallamhaztartdsi reform érdemi elinditisat feltehetéen
késobbre kell halasztania, és a konvergencia kritériumok teljesitésnek érdekében -amennyiben
ez lehetseges- atmeneti deficitcsokkenté megoldasokat kell alkalmaznia. Utdbbi esetben
azonban kérdéses, hogy az igy fennmarado strukturalis feszlltségek mellett az EU fohatosagai
—amennyiben sikeril teljesiteni a konvergencia-kritériumokat- hajlandéak lesznek-e
jévahagyni az orszag GMU-csatlakozasat.

Fontos kérdés lehet tovabba, hogy mi hat inkdbb 6sztonzéen ill. fegyelmezéen a fiskalis
politikara: az esetleges korai GMU tagsag esetén a SNE potencialis szankcidinak hatalyba
Iépése, vagy késobbi tagsdg esetén az éallamhaztartasi reformbdl fakadd realaldozatok
csokkentésének lehetésége. Tisztdn gazdasagi szempontok alapjan az utdbbi lehetéség
kecsegtetonek tiinik, azonban politikai szempontokat is megengedve az els6 megoldas latszik
az ésszeriibbnek, mivel ebben az esetben egyrészt a reformokkal jard politikai kockéazatok egy

1A 2004-ben esedékes Eurdpa Parlamenti vélasztasok azonban jelentésen csokkenthetik a politika akarat
erésségeét
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részét az EU hatdsédgaira lehet terhelni ill. a politikailag igen kockézatos allamhéztartasi
reformot tovabb lehetne halasztani, masrészt az SNE szankcidinak fenyegetése
hatékonyabban sarkallhatja a politikai iranyitdst a hosszabb tadvl gazdasagi érdekek
fokozottabb figyelembevételére. Ha az EU-tagsagbol fakadd koltségvetési tobbletkiadasok
rovid tavon alacsonyabbak, és csak kdzéptavon, a megfelel6 intézményrendszer kiépitése utan
jelennek meg teljes sulyukkal, az tovabbi Osztonzéként hathat az eurd korai bevezetése
mellett, kiiléndsen abban az esetben, ha a gazdasagpolitikai iranyitas alacsony sullyal veszi
figyelembe a SNE esetleges jovobeni szankcidit és az érdemi reformfolyamatok késébbi
elinditdsanak varhat6 tobbletkoltségeit. Az eurd korai bevezetésével kapcsolatban -
amennyiben az Kivitelezhet6- azt a kérdést érdemes tehat megvizsgalni, hogy vajon megéri-e
a kozos valuta elényeibdl par évvel kordbban részesedni, az ehhez szlikséges aldozatok ill. a
kapcsolodd kockazatok (magasabb reédlaldozattal jaro reformok, elhalasztott infrastrukturalis
beruhazasok, potencidlisan tulértékelt konverzios rata) tiikrében.

Az eurd par évvel késoébbi (2009-2010) bevezetésével (a reformfolyamatok elinditasa mellett)
részben el lehetne kerllni a fentebb emlitett fesziltségekbol szarmazo bizonytalansagot, és a
KikerUlhetetlennek tiiné allamhaztartasi reformok jelentés részét alacsonyabb realaldozatok
mellett lehetne végigvinni.

A politikai korulmenyekkel is szdmolva, ebben az esetben a reformfolyamat megalapozasa
megindulhatna 2004 folyaman, amit 2005-t6l a 2006-0s orszaggyiilési valasztasokig
feltehetéen egy kevésbé szigoru idoszak kovetne, a reformok érdemi része pedig a 2006
maésodik felét6l 2009-ig tartd id6szakban zajlana le, a konvergencia kritériumok teljesitésének
vizsgalata pedig 2009-ben térténhetne, igy az eurd 2010 elején bevezetésre kerllhetne.

Fontos azonban megjegyezni, hogy a késébbi GMU tagséag csak abban az esetben elénydsebb
(nem politikai szempontok alapjan, azaz a valasztasi cikluson tulmutaté idéintervallumra
nézve, és a jovobeni varhatd koltségekhez megfelelé salyt rendelve), ha addig a fiskalis
politika valoban levezényli a szikseges reformok tobbségét, igy kiegyensulyozott és stabil
makrogazdasagi keretek kozt kerllhetne sor az eurd bevezetésére.
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V1. ARFOLYAM-POLITIKAI LEHETOSEGEK AZ ERM-11 RENDSZER
ELOTT

Ha az eurd bevezetését nem a lehet6 legkorabbi idépontra tervezi a gazdasagpolitika, akkor
érdemes megfontolni, hogy kihasznalja-e a monetaris integracié masodik szakasza altal kinalt
lehetéségeket. A masodik szakaszban ugyanis nem kotelezé belépni az ERM-II-be, elvileg -a
kdzosségi  érdekek hangsulyozott figyelembevételével- tetszéleges arfolyamrendszert
alkalmazhat a GMU tagjeldlt orszag (az eurd egyoldali bevezetését leszamitva). Erdemes
még megemliteni, hogy az EU féhatdsagai az arfolyam-kritérium értékelésénél tobb jelenlegi
GMU tagallam esetében 2 évnél rovidebb ERM-II részvetel esetén is lehetové tették a
monetaris integracioba torténo belépest.

Ha a gazdasagpolitika az allamhaztartas sziikséges szerkezeti atalakitasat az euré bevezetése
elétt akarja megkezdeni, akkor ehhez a legalkalmasabb egy szabadon vagy iranyitottan lebegé
arfolyamrendszer lenne, amely nem, vagy kevésbé lenne kitéve a savhatarok puszta
meglétébol, valamint az inflacios és az arfolyamcél potenciélis inkonzisztencigjabol fakadd
spekulaciés nyomésnak'?. Egy ilyen tipust lebegé arfolyamrendszer nem sértené a kdzosségi
érdekeket, és az ily mddon feltehetéen konnyebben és alacsonyabb aldozatok mellett
levezenyelheté reformok mielébbi meginditasa (és vegigvitele) éppugy hosszu tava érdeke
Magyarorszagnak, mint a GMU tagallamoknak.  Egy szabadon- vagy Kkis mértékben
iranyitottan lebegé arfolyamrendszerben tehat sem spekulativ tdmadas, sem az erds savszél
vonzasabol fakado spekulativ felértékel6dés nem fenyegetne. Meg kell azonban emliteni,
hogy a nominalis arfolyam alkalmazkodasanak lehetésége, még nem jelenti azt, hogy a
szoban forgd alkalmazkodas be is kovetkezik, az eurd bevezetésének elhalasztasaval
kiszdmithatatlan tokearamlasok indulhatnak meg, amelyek kovetkeztében jelentésen
megnohet a nomindlis arfolyam volatilitdsa. A hazai pénzigyi kozvetité rendszer mar
rendelkezik megfelel6 eszkdzokkel a potencialisan nagyobb arfolyam-volatilitasbdl fakado
kockézatok fedezésére, ezenfelul joggal feltételezhetjik hogy az EU csatlakozést kdvetoen, a
fenti reformok végrehajtdsanak idején, egy szabadon lebegé arfolyamrendszer még az
esetleges tobblet-volatilitassal is domindl barmilyen, s&vhatarokkal rendelkezé (tehat
spekulativ tamadasoknak Kitett) rezsimet

Késobbi bevezetés esetén mindenképp célszerii elkeriilni, hogy a GMU-tagsag idépontja
bizonytalanna valjon, mivel ez megemelheti az inflacios varakozasokat ill. a hosszu lejaratd
kamatlabakat. Ha a gazdaséagpolitika szigori menetrendet alakit ki a reformintézkedések és az
eurd bevezetésének folyamataval kapcsolatban (amihez tartja is magat), akkor ez a veszély
feltehetéen kikliszobolheté. Ha tehat a szdban forgd reformok végigvitelére (a jelenlegi
gyakorlattal szakitva) egy teljesithetd, atgondolt, hiteles, és az Eurdpai Unio szerveivel
egyeztetett kdzéptavd programot alakitana ki a gazdasagpolitika, akkor a varakozasok ily
maodon torténd befolyasolasaval nagymértékben csokkenteni tudné a reformokkal kapcsolatos
bizonytalansaghdél fakadé nominalis ingadozasokat.

A monetéris integracid méasodik szakasza az eurd bevezetésének elhalasztasa mellett tehat
lehetéséget nyujtana arra, hogy a gazdasagpolitika spekulativ nyomas és tulzott felértékelédés
gerjesztése nélkil helyreéllitsa az évek Ota felboruldban 1évé egyensulyt és régota esedékes
reformokba kezdjen bele. A masodik szakaszban, de az ERM-2 rendszeren kivil eltoltott 2-3

12 Kilénosen elényds lenne ez abban az esetben, ha ekkor a sziik (+/-2,25%) ingadozasi savval rendelkezé6 ERM-
2 lenne érvényben
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év alatt el lehetne inditania reformok jelentésebb Iépéseit, és egy elére rogzitett menetrend
alapjan stabilizalni lehetne a varakozasokat, ami egyrészt egybeesik az orszag hosszu tavd
érdekeivel, masrészt jelentésen megkonnyitené a maastrichti- ill. az SNE-ben foglalt
Kritériumok teljesithetdségét.

Meg kell jegyezni azonban, hogy az eurd bevezetésének késobbre toldsaval elveszhet a
konvergencia kritériumok teljesitésének rovid tavi fegyelmezé nyomaésa fiskalis politikara
nézve, ami a reformok tovabbi elhalasztasara 6sztondzhet. Ha tehat gazdasagpolitika nem
vallalja fel a reformok elinditasaval jaré politikai kockazatot, akkor 6nmagaban az euro
késobbi bevezetése nem lenne elényds.

A f6 kérdés igy tovabbra is az marad, hogy a mindenkori kormanyzat rendelkezik-e a
megfelelé politikai akarattal, illetve hajland6-e vallalni a reformlépésekkel jar6 rovid tavu
aldozatokat és a politikai kockazatot, az orszag kozep- és hosszu tavi versenyképesséege ill.
ndvekedése érdekében.

12





