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NEMENYI JUDIT

Az euré bevezetésének feltételei Magyarorszagon

A 2004. majusi Europai Unidhoz valé csatlakozas kapujaban egyre tobb sz6 esik az

eurd bevezetésével jaré lehetséges el6nyokrol és veszélyekrdl, valamint a k6zos vall
lutadvezethez valo csatlakozas idézitésérdl. Ebben a cikkben azokat a feltételeket

targyaljuk, amelyek teljesiilése esetén a legnagyobb az esély arra, hogy a sajat valull
ta és az 6nallé monetaris politika feladasa ne jelentsen komoly veszteséget a gazdall
sagpolitika szamara, hanem a kockazatok mérséklésén keresztiil dinamizalja a mall
gyar gazdasag felzarkozasat, s tovabb mélyitse az Eurépai Unioé tagorszagaival mar

ma is magas szinti integraciét. A monetaris politikanak korlatozottak a lehet6ségei a

tokearamlasokbdl eredé sokkok kezelésében, ami 0sztonzi a miel6bbi euréovezeti

csatlakozast. A tartés novekedési palya és a magyar gazdasag szerkezeti jellemz6i,

az eurd bevezetéséig varhaté sokkok jellege, valamint a kétezres évek elején bekdl]
vetkezett gazdasagpolitikai ,,kisiklas” — az egyensulyi palyatol valo eltévelyedés —

elkeriilhetetleniil sziikséges korrekcdja ugyanakkor meghatarozza a gazdasagpoliti!
ka mozgasterét a monetaris uniéhoz val6é csatlakozas maastrichti kritériumainak tell]
jesitését, az eurdé bevezetésének idozitését illetéen. E tényezbket attekintve arra lel]
het kdvetkeztetni, hogy Magyarorszagon az euré 2007-2008. évi bevezetésének felll
tételei megteremthetok.

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: E42, E48, F33

Az Eurépai Unidhoz (EU) vald csatlakozéds' az els§ szakasza annak a hosszabb tavi
felzarkézasi folyamatnak, amely évtizedeken ativelGen elvezethet ahhoz, hogy a magyar
gazdasag elérje a mai unids gazdasigok fejlettségi szivonalat. Az elkdvetkezd tiz-hisz
évben a magyar gazdasagpolitika f6 célja az lesz, hogy az orszag felzarkdzasat egy olyan
gyors ltemi ndvekedési palya mentén irdnyitsa, amely mentes a nagy kilengésektdl.

A hosszu tavua felzarkézasi folyamatot varhatéan nagy volumend t6kemozgasok kiséll
rik, amelyek egyfelSl a globalizacidval, masfeldl az EU-csatlakozassal dllnak Osszefiigl
gésben. A kelet-kdzép-eurdpai orszagok EU-csatlakozdsa varhatéan a mikodétSke bell
aramlasanak a fellendiilésével jar, ami Osztonzést adhat arra, hogy az 1j tagok? integracill

' Az unids csatlakozasi folyamat tobb szakaszbol all. Az EU 2004. majusi keleti bévitésekor az dj tagok
a monetaris uniba vald belépés irant is elkotelezettséget vallalnak, azaz nem valaszthatjak a , kiviilmaradast”,
mint kordbban az Egyesiilt Kirdlysdg vagy Ddnia. A k6zos valutadvezethez (eur6ovezet) vald csatlakozdsukll
ra akkor keriilhet sor, amikor teljesitik a nomindlis konvergencia (maastrichti) kritériumait. Addig a Gazdall
sagi és Monetaris Uni6 (GMU) a monetaris unids kritériumok tekintetében derogaciéval rendelkezd tagjail
nak stitusdban maradnak.

2 A kelet-kozép-eurdpai tarsult orszagok koziil nyolcan — Csehorszdg, Esztorszag, Lengyelorszag, Lettorll
szag, Litvania, Magyarorszdg, Szlovékia, Szlovénia - csatlakozhatnak az ,elsé korben”, 2004 majusiban az
EU-hoz. Ekkor veszik fel az uniéba Ciprust és Maltat is.
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6ja a unidval tovabb mélyiiljon. A nagyobb stabilitas és a — belathatd idStavon bekovetl
kezd eurdovezeti csatlakozast megel6z6 — kamatkonvergencia a rovidebb-hosszabb tavra
spekuldlé pénziigyi befektetSket is a régioba vonzza. A tSkedramldsok irdnya azonban
nagyon konnyen valtozhat. A t6kedramlasbol fakado kiils§ sokkok a valutadrfolyam mozi
gaséban csapodhatnak le, ami egészen az eurd bevezetéséig alkalmazkodasi tobbletkoltd
séget 16 az uj, felzark6z6 EU-tagok gazdasagi szerepldire.

A magyar gazdasagpolitika f6 kihivasa a kétezres években — kormanyoktol fiiggetleniil
- az orszag novekedési képességének a megerdsitése lesz, ami a versenyképesség tovabl
bi novelésén, a kiilsé és bels6 finanszirozasi sziikséglet 0sszhangjidn és a tovabbi
dezinflacién alapulhat. Ezek a kovetelmények nem kiilonboznek alapvetSen mindattdl,
amit az eurdpai monetéris uniéhoz vald csatlakozas igényel, ugyanakkor az euré ,,jol
iddzitett” bevezetése tdmogathatja a gyorsabb felzark6zast.

Magyarorszag az EU-csatlakozassal a monetaris unidba vald belépés irant is elkotelel
zettséget vallal. Az EU-n beliil megkovetelt stabiltasorientalt gazdasagpolitika és a monel
taris uni6 iranti elkotelezettségiik ellenére a leend§ kelet-k6zép-eurdpai tagok belépése
az eurdovezetbe nem lesz automatikus. Az elényok, hatranyok és a kockazati tényezdk
alapjan viszonylag szabadon donthetnek az eurdovezeti csatlakozds iddzitésérdl, mert
ezekben a felzark6z6 gazdasdgokban a kiegyensilyozott fejlddés kovetelményei nem fell
tétleniil 4llnak 6sszhangban a maastrichti kritériumok mai értelmezés szerinti teljesitéséll
vel. Amennyiben az 4j tagok szdmara egyértelmd elényokkel jar a miel6bbi eur6ovezeti
csatlakozds, akkor ehhez valészindleg dtmeneti intézkedésekre is sziikség lesz. Az eurd
bevezetése valasztovonalat jelent mind a gazdasagpolitika megvalasztisat, mind pedig az
orszag szerkezeti atalakuldsat és felzark6zasat kisér6 alkalmazkodas modjat illetGen, amely
nem csupdn hosszabb felkésziilést igényel, hanem komoly mozgdsit6 erdt és hiteles gazll
dasagpolitikai célt is képviselhet az elkdvetkezG években. Az 6ndll6 valuta feladdsa a
redlgazdasagi és a nomindlis konvergencia dsszehangolasara iranyuld, koriltekintd elsO
készitést igényel, hisz egy ,tul korai” vagy ,tdlzottan kitolt” eurdovezeti csatlakozas,
illetve a gazdasig egyensulyi palydjat — és az attdl vald eltérést — szem el6l tévesztve
megéallapitott véglegesen rogzitett atvaltasi arany hosszabb tdvon is kedvezGtleniil hathat
a gazdasag felzark6zasanak iitemére, és hullamzast vihet a fejlédésbe.

Ebben a cikkben azokat a feltételeket targyaljuk, amelyek lehet6vé teszik az eurd
bevezetésétdl varhat6 pozitiv hatdsok minél teljesebb kibontakozasat. A hosszud tava fell
zarkozas jellemzGinek és a gazdasdgpolitikai kihivdsoknak a bemutatdsa utdn - a nemzetll
kozi tapasztalatok alapjan - arra keresiink vélaszt, hogy mire haszndlhat6 a sajat arfoll
lyam és az 6néll6 monetaris politika a kis, nyitott és a EU-val intenziven integralddott
gazdasagokban akkor, ha a konvergencia id§szakdban mindvégig szdmolni kell a tGkell
mozgasok valtozékonysagaval. Ezt kovetden az eur6dvezeti csatlakozas (maastrichti) krill
tériumainak teljesithetGségét értékeljiik a kozéptavra kirajzolodé magyar fejlédési palya
sajatossagai és az elmult két év rugalmas arfolyamrendszerében szerzett tapasztalati alapl
jan. Végil az orszagsajatossagok, a varhatd sokkok és kockazatok, valamint az monetall
ris unié kovetelményeinek attekintésébdl levonhatd kovetkeztetéseket fogalmazzuk meg

P

az eurd bevezetésének idGzitésére vonatkozodan.

A hosszu tavi felzarkozas jellemzdi a csatlakozé orszagokban

P

Az EU keleti bdvitése a kordbbiakkal dsszehasonlitva két 1ényeges sajatossaggal jelled
mezhetd. Az elsS, hogy a leendd tagok tobbsége az EU tagjainak atlagdhoz viszonyitva

joval fejletlenebb, mint a kordbbi bdvitésekben felvett orszagok voltak a csatlakozaskor.

P

Piacgazdaséagi tapasztalatuk alig egy évtizedes. A bdvitéssel tehat az EU-n beliil megné a
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hosszabb tavu felzark6zas elé nézd gazdasagok szama, nd az unié heterogenitisa, ami tj
szempontokat vet fel mind az uni6 szabalyozasaban, mind a mdikodtetésében. A csatlakoll
z6 orszagok relativ fejletlensége fokozottan hivja fel a figyelmet a redl- és a nominalis
konvergencia kozotti 6sszhang megteremtésének fontossdgara, aminek hidnyaban a fell
zarko6zasi folyamat megtorpandsa kovetkezhet be.

A jelenlegi EU-b6vités masik fontos sajatossdga az 4j tagok nagyobb védtelensége a
t6kedramlasokkal szemben. A kelet-kdzép-eurdpai csatlakozd orszdgok mar az eldcsatlal
kozasi idészakban - az EU-tagsag feltételeként - teljesen liberalizaltdk a tGkepiacaikat,
ami noveli a sériilékenységiiket a globalizalt, nagymértéki és valtozékony t6kedramlasok
okozta sokkokkal szemben,® s ezzel egészen az eurd bevezetéséig szamolniuk kell.

Jovedelemszint-kiilonbségek és szerkezeti kiilonbségek

ElGszor kertil sor ugy az EU bévitésére, hogy mar létezik a monetaris unid (az eur6ovezet),
s az Uj tagok a belépéssel az eurd bevezetése irant is elkotelezik magukat. Az euréovezet
egy hosszd, haromlépcsds konvergenciafolyamatnak az eredményeként jott 1étre 19990
ben. Addigra mar a mai tagorszagok tobbsége jelentdsen felzarkdzott az egy f6re jutd
jovedelem tekintetében, noha a monetaris uni6 végiil a nagyobb szdmu résztvevét feloled
16 valtozat szerint valdsult meg, s az alacsonyabb fejlettségi szint nem volt kizard ok.* A
leendd 4j EU-tagok szdmara az jelenti az alapvetd gazdasagpolitikai kérdést, hogy mil
lyen kolcsonhatds érvényesiilhet a redlgazdasagi felzark6zas és az eurd bevezetése kol
zott, figyelemmel az eurdovezeti belépéshez sziikséges nomindlis konvergenciakdvetell
ményekre és az eurd bevezetéséig tartd iddszakban varhatd sokkokra. A vitdk kozépl
pontjaban az all, hogy vajon a kdzds valuta bevezetésére csak egy hosszabb elGkésziileti
iddszak utan érdemes-e sort keriteni, amikor mar a jelentds jovedelemszint-leszakadas
szamottevGen mérséklddott, vagy épp ellenkezdleg, az euré mielGbbi bevezetése jelentl
heti a leend§ kelet-kozép-eurdpai tagorszagok szamara azt a gazdasagpolitikai fegyelmell
zGer6t és a kiilsé sokkok elleni véd6halot, ami a fiatal piacgazdasdgok megerdsitésének
és egy dinamikusabb novekedési palya megvaldsitdsanak elGfeltétele.

Az 2004. évi EU-b6vités minden eddiginél nagyobb méretd lesz a csatlakozok (tiz 1j
tag) szamat tekintve. Ez azonban az uni6 GDP-jét csupan 9 szdzalékkal emeli meg,
mikozben a lakossdg 20 szazalékkal novekszik. A bdvitésben részt vevd kelet-kozépl
eurdpai orszdgokban az egy fére juté hazai jovedelem lényegesen alacsonyabb, mint a
mai unids tagorszdgokban. Szlovénia az egyetlen palyazé orszag, amely vasarlderd-paril
tason mérve megkozeliti a mai EU-atlaganak 70 szazalékat (1. tdbldazat). Ugyanakkor - a
kilencvenes évek elejének tranzicios sokkjat kdvetGen — a piacgazdasagga atalakuld kell
let-kozép-eurdpai orszagok csak ugy tudtak novekedési palyara allni, ha radikalis
termelésiszerkezet-atalakitast, termék- és piacvaltast hajtottak végre. Ennek koszonhetdl
en a nyolc kelet-kdzép-eurdpai orszdg mar a csatlakozast megel6zGen is igen magas
szintd integraltsagot ért el az unidval. Kiilkereskedelmiik dont6 része az unidval folyik,
exportjukban egyre nagyobb teret nyertek a korszertibb technolégiaval késziil6 és magall
sabb hozzdadott értékid termékek, valamint az dgazaton beliili kereskedelem részaranya
(Landesman ([2003]). A termelési és értékesitési kapcsolatok mélyiilése Nyugat-Eur6pall
val azt eredményezte, hogy a leendS kelet-kdzép-eurdpai EU-tagok iizleti ciklusa egyre

3 A mai EU-tagok a stabilizacids politikdjuk tdmogatasdra a monetaris unid létrehozdsa el6tt sokdig fennl
tartottak és aktivan alkalmaztak bizonyos tSkekorldtozasokat, amivel a leendd U tagok mér nem élhetnek.

4 Portugdlia és Gorogorszag esete tekintehetd példaként. A leendé KKE-tagok és a mai eurdovezeti tagok
fejlettségi Osszehasonlitasrdl lasd bGvebben Pelkmans és szerzotdrsai [2000].
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inkdbb egylitt mozog az unidval, amit empirikus elemzések is igazolnak. Mindezek a
folyamatok azt tdmasztjak ald, hogy az Gj tagok mar a belépést megeldzden sok tekintetd
ben teljesitik az optimalis valutavezet kritériumait, ami az eurd bevezetésének alapjaul
szolgélhat (Fidrmuc (2001]). A mezdgazdasagi szektor azonban tobb 1j tagorszagban is
nagyobb szerepet jatszik a gazdasig életében, mint a mai EU-tagok esetében, ami a
kozos agrartamogatasi politika tjraszabalyozasat teszi sziikségessé, hiszen a megndétt tal
mogatasigény kielégitésére nincs pénz.

A kilencvenes évek masodik felét6l — a makrogazdasagi kiigazitas és a mikrogazdasagi
reformok eredményeképpen - a magyar gazdasag stabilizalédott, és az EU-hoz viszol
nyitva magas novekedéssel jellemezhetd fejlédési palyara allt. A ndvekedés hatterében
Iényeges szerkezeti valtozdsok mentek végbe: a fellendiilés huzéerejévé a beruhdzis és
az export valt, a véllalati szektor termelékenysége és jovedelmezGsége kiemelked$ mérl
tékben emelkedett a kilencvenes évek masodik felében, az orszdg versenyképessége jall
vult. Az évtized végéig a kelet-kdzép-eurdpai régid orszagai koziil a magyar gazdasagll
ban kovetkezett be a kiilfoldi tulajdond szektor legnagyobb mértékd térnyerése. A mal
részardnyanak novekedése, a kiilfoldi t6ke behatoldsa a fejlett technol6gidkat hasznald
feldolgozdipari 4dgazatokba, az exportban és az importban végbement szerkezetvaltas,
amelyet a magasabb minGségi és drosztilyban, valamint a magas hozzdadott értékd terll
mékek piacan vald térnyerés jellemzett.

A pénziigyi rendszerek atalakitdsa és a finanszirozas piaci alapokra helyezése lassabb
és ellentmondasosabb folyamat volt az elsd kdrben csatlakoz6 kelet-kdzép-eurdpai orszall
gokban, mint a szerkezetvaltds, de a kétezres évek elejére mindeniitt elérehaladt a prival
tizdcio, sor keriilt a bankrendszer konszolid4cidjara, a prudencidlis mutatdk jelentGsen
javultak, és megindult tGkepiac fejlédése (Feldman-Watson [2002] 34-75. 0.). A csatlall
kozé orszagokban a pénzligyi kozvetités szintje — nemzetkozi Osszehasonlitdsban - alall
csony (I. tdbldzat), ami a gyors eurddvezeti belépés ellen sokszor elhangzik érvként. A
pénziigyi kozvetités térnyerése azonban ebben a régidban az egyensilyi felzarkdzassal
parhuzamosan végbemend hosszabb folyamat, ahogy a maganszektor finanszirozdsdban
egyre nagyobb szerephez jutnak majd a kolcsonzott forrasok. Mindent Osszevetve, az 4j
EU-tagok pénziigyi rendszerének EU-csatlakozéaskori jellemzdi megfelelnek piacgazdall
sagaik fejlettségének; megfeleld feltételeket biztositanak és vonzerdt jelentenek a befekl
tet6k szdmaéra.

Az 1j EU-tagok tehat sokkal ,,szegényebbek” ugyan, mint a mai tagillamok, de a
jelentds jovedelemszint-kiilonbség nem jelenti azt, hogy a szerkezeti jellemzdk tekintetéld
ben is hasonl6 lenne a tdvolsdg. A piacgazdasigi atalakulds évtizedében - részben a
szocialista integracié dsszeomldsanak kényszeritG hatdsara - a csatlakozé kelet-k6zépl
eurdpai orszagok magasabb szint{ integraciot értek el az EU-val, mint a korabbi b&vitél
sek soran beléplk a tagsdgot megel6zden. Mindez szamos kdvetkezménnyel jar mind a
nemzeti gazdasagpolitikat, mint pedig az EU f6hatdsdgainak magatartasat illeten. Az 4j
tagoknak a fejlettségi lemaradas és a mezdgazdasiag magas részesedése miatt elvileg sokl
kal tovabb és nagyobb tdmogatasra lenne sziikségiik a felzark6zast tdimogat6 strukturalis
és kohézids alapokbdl, mint amekkora tdmogatisban a mai tagok részesiilnek. Az unié
forrasai azonban a korabbiaknal korlatozottabbak, hiszen az unié fejlett, nagyméretd
tagorszagainak is komoly gazdasigi problémdakat kell megoldaniuk a sajat orszdgukban.
Feltételezhet tehat, hogy a 2004-es EU-bdvités redlgazdasagi hatdsai nem lesznek olyan
erdteljesek a csatlakozd orszagokban, mint amilyenek némely mai tagorszdgban a beléll
pést kdvetben voltak. Az integracié tovabbi mélyiilésének nagyobb impulzust adhat majd
- az arfolyamkockazat megsziinésével — az eurd bevezetése. A bdvitéssel jelentGsen megnd

P

az EU tagorszagainak heterogenitdsa, ami Ujra felerGsiti a régi, a szabdlyalapu unids
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gazdasagpolitika alkalmassigat firtaté vitat (one size fits all). A jovére nézve fontos
kérdés, hogy létezik-e olyan unids szintd transzparens szabalyozas, amely a nagyon kiill
16nb6z6 tulajdonsagokkal jellemezhet§ tagok mindegyikének megfelel§ keretet nyujt a
kiegyenstlyozott fejlédéshez.

Az egyensulyi redldrfolyam és az , optimalis” infldcio

A mai tagok tapasztalatai is bizonyitjak, hogy az EU-csatlakozds az 1ij tagok szdmdra
esélyt ad arra, hogy valamelyest gyorsitsdk a felzarkézasukat a fejlett orszagokhoz.
Amennyiben 6sszehangolt és hiteles gazdasagpolitikdval olyan fejlédési palyanak a fell
tételeit sikeriil megteremteni, amelyet az exportra termeld szektor és a beruhdzasok nold
vekedése (hattérben a technoldgiavaltassal és szerkezetatalakulassal) vezérel, akkor az 1j
tagorszagokban a termelékenységnovekedés az EU-atlagot jelentGsen is meghaladhatja.
A gazdasigon beliil a kiilonboz6 szektorok kozotti termelékenységkiilonbségek hatdsara
a relativ arak atrendezGdése megy végbe. Az exportszektorban, illetve ahol jelentds a
technoldgiavaltas, a bérek novelésére fedezetiil szolgal a termelékenység novekedése. A
kevésbé termelékeny szektorok versenyeznek a (jol képzett) munkaerdért, de a versenyl
ben kialakuld béreket csak akkor képesek a profitjuk elvesztése nélkiil finanszirozni, ha
kozben az araikat is ennek megfelelGen emelik. Ezért a felzark6zasi fazisban az EU
leendd kelet-kdzép-eurdpai tagorszagaiban az ,,optimalis” fogyaszt6i inflacié - amelyet
az atalakulé gazdasag szerkezeti sajatossdgai alapjan hatdrozhatunk meg, és amely ezekl
ben a gazdasdgokban darstabilitdsként foghaté fel - magasabb lehet, mint a stabilabb
struktirdju, fejlett gazdasagokban. A konvergencia redl- és nomindlis oldala tehét egyl
mdssal szorosan Osszefiigg, s ezt a kapcsolatot az egyensilyi redlarfolyam felértékel6dél
se tiikrozi (Balassa-Samuelson-hatis).’

Az egyensulyi redlarfolyam felértékel6dése végigkiséri majd a felzark6zast. Amennyill
ben a fogyasztdiar-alapu redlarfolyam felértékel6dése az egyensulyi palyat koveti, az
nem jelent versenyképesség-romlast, s6t éppen a kiegyenstlyozott felzark6zas egyik fonl
tos jellemzGje az 1j tagorszdgokban. Ezért minden olyan gazdasagpolitikai torekvés, ami
az optimalis szint ald akarja ,,letorni” az inflaciét a felzarkdzo tagorszagokban, a gazdall
sagi aktivitas visszafogdsaval, ,felesleges” outputveszteséggel jarhat. Amig van sajat
valuta, a rugalmas arfolyamrendszerben az egyensilyi redlfelértékel6dés végbemehet a
nomindlis arfolyam felértékel6désével is, ami csdkkentheti a fejlett orszdgokhoz viszol
nyitott tobbletinflacié mértékét. A felértékel6dS arfolyam azonban nem veszélytelen és
nehezen féken tarthaté eszkdz egy olyan orszdgban, amely tilzott le/felértékel6dést kil
valté nagy volument t6kedramassal szdmolhat (ki- és bedramldssal). A arfolyam nominall
lis felértékel6dése ugyanis (mégha nem haladja is meg az egyensulyinak tekinthet§ mérll
téket) neheziti a gazdasig szereplGinek alkalmazkodasat, és a termelés visszafogasabol
eredd outputveszteséghez vezethet. Kozvetlentl sdjtja a felzdrkdzas motorjanak tekintett
exportszektort, s versenyképességi hatasa att6l fiigg, hogy milyen erdsek a nominélis
merevségek a gazdasdgban, azaz milyen rugalmas a vallalati szektor alkalmazkodasa az
arképzésben és a bérek alakitdsdban. Ha a kiilkereskedelemben érintett vallalkozasok
arbevételiik csokkenését nem képesek koltségeik visszafogasaval ellenstlyozni, akkor
elkertilhetetleniil romlik az exportdlok jovedelmezdsége, beruhdzasi hajlandésaga és lel
hetdségei. A tulzott felértékelddés pedig, ami a hirtelen t6kebedramlas hatisara alakulhat
ki, a gazdasag hatékony mikodését zavaro relativ arvaltozasokat, fesziiltséget generdlhat
a véllalati szektor kiillonbdz6 szegmenseiben.

> A Balassa-Samuelson-hatasrol a kelet-kozép-eurdpai orszagokra lasd: Halpern-Wyplosz [1997], [2001].
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Az egyensulyi realfelértékelGdés erdssége az adott felzark6z6 gazdasagban kialakuld
kinalati és keresleti tényez8k fliggvénye. A kelet-kozép-eurdpai orszdgokra a kilencvell
nes évek atalakul6 gazdasdganak adatai alapjan készitett szamitasok szerint a redlarfoll
lyamok alakulasat a Balassa—Samuelson-hatds csak részben magyarazta. A mult alapjan
azonban nehéz kovetkeztetni a konvergencia-idgszakban kibontakozo folyamatokra. Gyorl
sabb novekedési palya mentén valdszindleg a termelékenységkiilonbségek is nagyobbak
lehetnek, aminek alapjan az eurd bevezetése (a végleges arfolyamrogzités) utan akar
jelentdsen is magasabb lehet az optimélis inflaci6 az 4j tagorszagokban, mint az EU mai
orszagainak atlaga. Jelen lesznek ugyanakkor ez ellen haté tényezdk is, példaul a
szolgaltatoszféraban is jelentds lehet a termelékenységnovekedés, oldodhatnak a munkal
piaci merevségek stb. A Balassa-Samuelson-hatés a csatlakozési idGszakban a kelet-kol
zép-eurdpai leendd tagorszidgok tobbségében — sajat becslésiik szerint — nem generdlna
akkora tobbletinflacidt, ami lehetetlenné tenné a maastrichti arstabilitdsnak valé megfelell
Iést, de ez azért sok tényezd fiiggvénye (Kovdcs [2002]). Magyarorszdgon a reélarfol
lyam varhat6 egyenslyi felértékelGdése — ami kozel valtozatlan nomindlis arfolyam mellett
megfelel a varhat tobbletinflicionak - a csatlakozasi id§szakban az Magyar Nemzeti
Bank szerint 0,8-2,2 szazalékpontra becsiilhet§ éves atlagban.

Az egyensulyi reédlfelértékel6dés ténye mellett azzal is szdmolni kell, hogy titeme felll
tehetGen nem lesz egyenletes sebességl a felzarkozas teljes idGszakaban. Szamos elmélel
ti érv és a piacgazdasagi évtized elsd évtizedének tényei szélnak amellett, hogy minél
alacsonyabb fejlettségi szinten all egy gazdasig, eleinte anndl nagyobb iitemd lehet a
kiilkereskedelmi partnereihez viszonyitott termelékenységnovekedése. Az orszdgon bel
lili szektoridlis termelékenységkiilonbségek is forditottan ardnyosnak valdszintsithet6k
a fejlettséggel. Ezt tobbé-kevésbé igazoljak a régid orszdgainak mutatdi is (1. tdbldzat).

Mégha a varakozasok szerint bnmagaban az EU-tagsag elnyerése nem is jelent majd
megrazo intenzitasi realgazdasagi sokkot az 4j tagorszagokban, a tagsiggal jar6 EU-s
forrasok és a kiilfoldi befektetSk szdmara attekinthet6bbé vald gazdasagpolitikai viszoll
nyok remélhetSleg elGsegitik a novekedési palya dinamizalodasat. Ennek megfelelGen
valdszintsithetd, hogy a fundamentumokkal indokolhat6 egyensulyi realfelértékelGdés
iiteme az EU-csatlakozds idején magasabb lehet, majd az id6 el6rehaladtaval és a fejlettd
ségi szint felzarkdzasaval parhuzamosan mérséklGdik.

Azokban az djonnan csatlakoz6 orszagokban, ahol még magasabb az inflacié annil,
mint ami a szerkezeti sajatossagokkal indokolhatd, az arstabilitas elérése/dezinflacié mint
kozéptava cél azt jelenti, hogy az inflaciét ugy kell az optimdlis szintre csokkenteni,
hogy a t6bbi inflatorikus hatést (belfoldi keresleti nyomadst, torzult hat6sagi arrendszert,
visszatekint§ varakozadsokat stb.) mielébb fel kell szdmolni. Magyarorszadgon is ez a
helyzet, annak ellenére, hogy 2001-2002-ben az inflacid jelentGsen csokkent. E két év
alatt a fogyaszt6i arak (CPI) alapjan mintegy 15 szazalékos, a fajlagos munkaerd koltsél
gek (ULC) alapjan pedig 20 szazalékos realfelértékeldés kovetkezett be, amelyben szell
repet jatszott a forint arfolyamanak mintegy 10 szdzalékos felértékel6dése (1. dbra).

A kozelmiltban a redlarfolyamok palyajanak az elemzésére a kelet-kozép-eurdpai réll
gi6ra vonatkozéan szamos empirikus elemzés sziiletett (Egert [2002], Smidkova és szerll
zotdrsai [2002]). Az alapkérdés az, hogy 2002 végére hova jutottak — mennyire tavolodd
tak vagy kozeledtek - a redlarfolyamok az egyensilyinak (a gazdasag alapvetd folyamal
taival indokolhat6énak) tekinthet§ redlarfolyam-palyahoz viszonyitva. A kilencvenes évek
idGsorain alapul6 empirikus elemzések alapjan valoszindsithets, hogy a magyar reélarfoll
lyam (I. dbra) - akércsak a régi6 szabad arfolyammozgast lehet6vé tevd tobbi orszagil
nak a valutdja - az egyensulyi arfolyamhoz viszonyitva jelentGsen tilértékeltté valt a kétezl
res évek elején. Ezt figyelembe kell venni az eurd bevezetésének iddzitésérél szol6 donl
téskor és a konvergencia-idGszak monetaris és arfolyam-politikdjanak kialakitdsakor is.
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1. dbra
A redlarfolyamok alakuldsa Magyarorszdgon
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Forrds: MNB-honlap statisztikai idGsorai.

Az elméleti megfontolasok és a mai eurddvezeti tagok tapasztalatai egyarant arra hivl
jék fel a figyelmet, hogy az arfolyam végleges rogzitésére akkor érdemes sort keriteni,
ha feltételezhetd, hogy a tényleges redlarfolyam nem 4ll messze az egyensulyi redlarfoll
lyamtdl. A nem egyensulyi allapot kiigazitdsa ugyanis sokkal nehezebb és koltségesebb
(nagyobb terhet rd a fiskalis politikdra) akkor, amikor mar nem vethet§ be az arfolyami
és a monetaris politika. Kiilondsen a tilsdgosan erds valutaval vald csatlakozas okozhat
olyan nehézségeket, ami az integracids folyamat elmélyiilését tartésan akadalyozhatja.
Az alulértékeltség korrekcidja sem egyszeribb, nehezen fogadtathatd el a kdzos valutal
Ovezetben, mert az ,,optimalisndl” magasabb inflaciéval érheté el az adott tagorszagban,
aminek magasabb eurdovezeti inflaci6 lesz a kovetkezménye, s ez rontja a stabilabb
szerkezetd, lassabban novekv$ orszagok szdmara a kamatfeltételeket. (Ez még akkor is

igaz, ha az eurdpai jegybank az uni6 egészére figyel is, és ha kicsi is az adott orszag
sulya.)

Makrookonomiai korldtok

A kelet-kozép-eurdpai régid mar a piacgazdasagi atalakulds idészakaban is vonzotta a
kiilfoldi t6kebefektetéseket, amelyben a privatizacios kindlat, a jovedelmez$ beruhdzasi
lehetGségek és a pénziigyi befektetéseken realizalhaté kamatprémium egyarant szerepet
jatszott. A szabdlyozds harmonizicidja és a stabilitdsorientalt gazdasagpolitika kovetell
ménye az EU-csatlakozast kovetden csokkenti a kockdzatokat, aminek hatdsara a régidba
torténd befektetések irdnti kereslet varhatéan tovabb né. A leend§ EU-tagoknak sziikséll
giik is lesz a kiilfoldi t6kére ahhoz, hogy gazdasagukat relative magas ndovekedési palyara
tereljék, hiszen a belfoldi megtakaritdsok nem elégségesek a finanszirozasi igények kill
elégitésére. A véllalati szektor hiteligénye jelentGsen béviilhet, ha a fejlédés dinamikus,
mikozben a lakossadg megtakaritasi hajlandosaganak a novekedésével nem lehet redlisan
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szamolni, ugyanis a javul6 perspektivak, a likviditasi korlatok oldddéasa, a lakossagi
hitelek elérhetGsége és a lakasépités fellendiilése a nettd lakossagi megtakaritisok csokl
kenését (stagnalasat) idézi el§. Az allamhaztartds finanszirozasi sziikséglete a felzark6zo
gazdasidgokban ugyanakkor még tartésan is magas lehet addig, amig a koltségvetés kill
adésainak szamotteve része a felzarkoézas infrastrukturalis és kozigazgatdsi hatterének a
megteremtését szolgalja. Mindezek figyelembevételével a kiilsé finanszirozasi igény varl
hatéan novekedni fog az EU-hoz csatlakozo régidban, amennyiben a viliggazdasagi adottl
sagok lehet6vé teszik a viszonylag gyors iitemd felzark6zast. Amig az 4j EU-tagok sajat
valutdval rendelkeznek, addig az orszdgkockdzatnak jelentSs eleme marad arfolyamkocl
kazat, s ezért a foly¢ fizetési mérleg fenntarthatdsdga, valamint a kiilsé eladésodas jelenti
majd a legfontosabb pénziigyi korlatot, amire tekintettel kell lenni a gazdasdgpolitika
kialakit4sakor.

A csatlakozd nyolc kozép- és kelet-eurdpai orszdgban az allam eladésodottsidga (az
allamadossag aranya a GDP-hez viszonyitva) az unid mai tagorszagaihoz viszonyitva
alacsony (2. tdbldzat 3. oszlop). Az EU-tagsdggal jar6 és az eurddvezeti konvergenciat
megalapozo pénziigyi egyensulyi kovetelmények mégsem teszik lehetdvé szamukra, hogy
az allam hiteligénye a jovGben szamottevGen béviiljon. A kiilsé eladésodasukat enyhithel
ti az, ha tovabbra is jelentds mikod6téke aramlik a régidba, de az eddigi trendek fennl
maradasat nem lehet extrapolalni, mert egyfelSl a jobb jovedelmezGségi lehetGségeket
kinal6 tavol-keleti régi6 a kozép- és kelet-eurdpai orszagok szadmara egyre novekvd verl
senyt tdmaszt a globalizalt keretekben miikodd termelési és értékesitési haldzatok befekl
tetéseiért, masfelSl pedig szdmolni kell azzal, hogy a mikdd6tdSke kivitele is megnd. Az
4j EU-tagok befektetdi a région beliil a kevésbé fejlett, még nem EU-tag orszagok felé
terjeszkednek. Ezt a folyamatot felgyorsithatja az, ha az eur6dvezeti konvergencia gyorl
sitasat célzo politika és a kozeledésre szamitd intenziv tGkebefektetések egylitt a versenyl
képesség romlasahoz vezet§ tulzott felértékelGdést valtanak ki az EU-belépést kdvetGen
az 4j tagorszagokban.

A pénziigyi eszkozokbe torténd befektetéseket az EU-, illetve az eurédvezeti csatlakoll
zas perspektivdja mar a piacgazdasigi dtmenet idészakaban is 0sztonozte. A nomindlis
konvergenciat tdmogatd szigorti monetaris politika nagyon koénnyen adhat célpontot a
rovid tavra spekuldld befektetGknek, amire mar a kétezres évek elején is volt példa.
Fenndll a veszély, hogy a t6kedramldsok hatdsira a rugalmas arfolyam messze keriilhet
att6l, amely mellett az 4j tagok gazdasagainak kiegyensilyozott fejlédése megvaldsulhatl
na. Az arfolyam nagyobb kilengéseit nem csupdn a spekulativ t6kemozgas valthatja ki,
hanem az is, ha nagyobb hulldmban érkezik az orszdgba a mikddStSke. Ebben az esetll
ben a kés6bbi termelékenységndvekedés ugyan ex post indokolttd teheti a bekdvetkezd
felértékelddést, de a hirtelen arfolyamvaltozas ekkor is koltséges alkalmazkodast kivan a
gazdasag szereplGitdl (a maganszektortdl és a koltségvetéstdl egyarant).

Magyarorszagon a fellendiilést mindvégig timogatta a magas — a privatizaciéval Osszell
fiiggd bevételek leszamitasaval is jelentékeny - kiilf6ldi mikodGtSke-bedramlas. A kiill
foldi téke szdmara kedvezd feltételek megteremtése a gazdasagpolitika kiemelt, bar vall
toz6 meggybdzEdéssel képviselt célja volt az elmult évtizedben, és a munkaerd-adottsdgok
is j6 alapot teremtettek a multinaciondlis cégek terjeszkedése szdmara. A kornyezé keletl
kozép-eurdpai orszagokban (Csehorszagban és Lengyelorszagban) az EU-belépés kozel
ledtével beindultak a privatizacids programok, s e mellett mas miikodétSke-befektetések
is jelentdsen megszaporodtak, aminek kovetkeztében egyaltaldn nem latszik konnyd felll
adatnak a régidbeli magyar vezet pozicié megérzése a kiilfoldi t6ke vonzasa tekintetéd
ben (1. tabldzat).

A konvergenciafolyamat gazdasagpolitikai kezelésében fontos szempont lehet, hogy a
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pénziigyi szektor sériilékenységét is nagyon megnovelheti a fundamentalisan indokolatl
lan arfolyammozgas, kiilonosen, ha a nyitott devizapoziciok jelentGsek, és a rovid lejarall
td devizdban denominalt eszk6zok ardnya novekvs. Nem csupan a kiils§ tényezSk altal
indukalt t6kearamlas hatdsdnak a kivédése okozhat gondot, hanem az is koriltekint§
mérlegelést igényel, hogy az egyensulyi redlfelértékelddést milyen mértékd nominalis
felértékelddés kisérje, és mennyire nyiljon tér a fejlett orszagokhoz viszonyitott magal
sabb inflacionak. Ha a konvergencia idGszakdban viszonylag stabil a valutadrfolyam,
akkor el6fordulhat, hogy a kialakulé inflacié tartésan magasabb lesz, mint amivel be
lehetne 1épni az eurddvezetbe. Az arfolyam nomindlis felértékelddésével tamogathatd
ugyan az inflacié (a maastrichti kritériumoknak megfelel§) atmeneti , leszoritdsa”, de ez
akar tartds sériiléseket is okozhat a kiilkereskedelemben részt vevd szektorban. Kiilonol
sen akkor, ha a végleges rogzités ezen az arfolyamon torténik, ami til nagy 4ldozat lenne
az eurd bevezetésétSl remélt stabilitasért.

A kiegyensulyozott fejlédés tehat a kelet-kdzép-eurdpai tagorszagokban azoknak a
kiilonboz6 alapvetS atvaltasi hatdsoknak az allandé koriiltekint6 mérlegelését igényli,
amelyek a tobbségében kis, nyitott gazdasiagok redl- és nominalis konvergencidjat végigll
kisérik: a gyors novekedés és a kiilsd/belsd egyensily, a felzark6zas és stabilizacid, a
kiilfoldi és a belfoldi eredetd fesziiltségek kezelése, valamint az ar- és az arfolyami
stabilitas kozotti valasztas.

A monetaris politika szabadsdga és a varhat6 sokkok

A felzarko6zas és az eurd bevezetéséhez megkdvetelt nomindlis konvergencia kozotti egyik
alapvetd fesziiltség abbdl szarmazik, hogy mikdzben a magas novekedési palyat jellemzd
egyensulyi realfelértékel6dés az egyensilyi redlkamat csokkenését vonja maga utan a
fedezetlen kamatparitasi feltétel szerint, a belfoldi feltételek a kozponti bankokat arra
késztetik, hogy kamataikat kell6en magasan tartva probaljak elérni az eur6dvezeti belél
péshez sziikséges inflacidcsokkenést. Valahdnyszor a fiskédlis expanzid vagy a tilzott
bérnovekedés hatdsara belfoldi eredeti inflatorikus hatds veszélye fenyeget, a megfeleld
vélasz a monetdris szigoritds lenne. Ha azonban a kialakulé kamatszint magasabb, mint a
kiilfoldi kamat és a vart arfolyamvaltozas, valamint a forintbefektetésektSl kovetelt kal
matprémium 0sszege, akkor szdmolni lehet az arbitral6 kiilfoldi befektetések megugrasal
val. A monetdris politika f6 kérdése tehat az euréhoz vezet§ konvergencia iddszakaban
az, hogy hogyan lehet dsszeegyeztetni a kiils§ (kamatparitasi) és a belsd (monetéris konl
dicids) korlatot a kamatdontésekben, azaz hogyan segitheti az 6nallé monetéris politika a
real- és nominalis konvergencia 0sszehangolasat. A befektetSk altal vart kamatprémium
alakuldsa valamelyest oldja ezt a fesziiltséget. A globalizalt tSkedramlasok vildgaban
azonban a vart kamatprémium valtozasa csak részben tiikrozi az adott orszag egyensulyi
mutatdira, illetve teljesitményére vonatkozd varakozasokat, nagyon gyakran a belfoldi
koriilményektdl teljesen fiiggetlen tényez8k hatdsara valtozik. Az EU-csatlakozds a vart
prémium csokkentését valtja ki. El6fordulhat, hogy a nemzetkozi tkepiaci fejlemények
és korlatozott befektetési lehetGségek miatt az 1j tagorszagok olyan erds t6kebearamlasO
sal szembesiilnek, ami teljesen alddssa a kiils6-belsé egyensulyt. A t6kemenekités lehel
téségével is szdmolni kell a konvergencia idGszakdban, noha ennek a valdszintiségét az
EU-tagsag csokkenti.

A monetéris politika alapvet§ dilemma4ja a csatlakoz6 kelet-kdzép-eurdpai orszagokban
tehat a felzdrkdzas sajatossdgaibdl fakad. Ezen a probléman az arfolyamrendszer megval
lasztasa nem sokat tud segiteni, legfeljebb csak azt befolyasolja, hogy a felzarkdzast kisél
r6 egyensulyi realfelértékeldés az arfolyamon vagy az inflacion keresztiil jatszodik le.
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A rugalmas drfolyamrendszer

A nyolc csatlakoz6 kelet-kozép-eurdpai orszadg nagyon kiilonbozd arfolyamrendszereket
mikodtet, jollehet a piacgazdasagi atalakulast valamennyien az arfolyamot kiilonbozd
erdsséggel rogzitd arfolyamrezsimmel kezdték. A kilencvenes évek madasodik felére a
gyenge (csuszo vagy kiigazithatd) arfolyamrogzitést alkalmazok® mindegyike a nagyobb
arfolyam-rugalmassag irdnyédba nyitott, amit elméletileg négy tényezd tett indokoltta.

- A sériilékenység mérséklése. A gyenge arfolyamrogzitések a vilagban mindeniitt spell
kulativ célponttd valtak az egyre nagyobb, globalizélt és valtozékony tGkedramlasok mil
att. Erre az elmélet a ,,sarokmegolddsokra” - szigoru rogzités vagy teljes flexibilitds —
sarkallta a feltérekvl gazdasdgokat (koztiik a csatlakoz6 kelet-k6zép-eurdpai orszagokat
is), jollehet ezek a kis, nyitott gazdasdgok véltozatlanul nagyon érzékenyek maradtak az
arfolyam véltozasara.

- Az egyensulyi drfolyam azonositdsa. A korabbi kvazifix arfolyamrendszerekkel szemil
ben visszatérSen felmertilt a kritika, hogy az arfolyamot a jegybankok intervencidja eltél
riti az egyensulyi palyatdl. A legtobb kelet-kdzép-eurdpai valuta esetén az alulértékeltség
gyantja mertlt fel. A kétezres évek elejére elérhet§ kozelségbe kertiilt az EU-csatlakoll
z4as. A novekvl sériilékenység miatt az ,,els6 kords” kelet-kozép-eurdpai orszagok szinte
mindegyike az euré miel6bbi bevezetését kezdte fontolgatni. Kovetkezésképpen belathal
t6 id6n beliilre keriilt az eurdpai arfolyam-mechanizmusba (ERM-2) val6 belépés. Ahl
hoz, hogy az ERM-2-tagsag felvételekor megfelel érvek alljanak a valasztandé savkod
z€p mellett, sziikségesnek latszott a szabad piaci folyamatok érvényesiilésével tesztelni
azt, hogy mi a megfelel§ atvaltasi arany.

- A dezinfldcio eldsegitése az ondllo monetdris politikaval. A leend§ EU-tagok a rugalll
masabb arfolyamrezsim kinalta nagyobb kamatpolitikai szabadsagot kivantak felhasznall
ni a monetaris dvezethez valo csatlakozas dezinflaciés kdvetelményeinek a teljesitéséhez.
A felértékel6dd arfolyam tdmogathatja ezt a folyamatot.

- Az drfolyam felhaszndldsa a sokkok kezelésében. A kilencvenes évek feltdrekvd piaci
véalsadgainak (4zsiai, kivaltképpen az orosz, majd a brazil) hatasat a kelet-kdzép-eurdpai
orszagok is megérezték. Az elméleteknek megfelelden az volt a varakozas, hogy a flexil
bilis arfolyam hasznos eszkoz lehet a t6kedramlasok oldalardl érkezd (fertdzéses, konl
vergencia, spekulativ) sokkok kivédésében.

Az elmult évtizedben megndtt a lebegtet§ vagy iranyitott arfolyamt (managed floating)
felzark6z6 orszagok szdma. A szabad arfolyamtdl vart eldnydk azonban nem igazolddtak
be a feltérekvs piacokon. Az Onbeteljesitd varakozasok és a magas kiilfoldi valutdban
denomindlt tartozdsidllominy miatt a teljesen szabad arfolyammozgést szinte sehol sem
tettek lehet6vé a hatésdgok. A tGkedramldsi sokkok tobbszor is azt kényszeritették ki,
hogy a monetéris politika a belfoldi folyamatokkal ellentétes, prociklikus kamatlépést
hozzon. Raadasul az is dltalanos tapasztalattd valt, hogy a szabad és globalizalt t6kemozl
gasok miatt megnétt a bizonytalansidg, s a megalapozatlan varakozdsok megforditasa
csak a korabban ,,megszokottndl” joval drasztikusabb kamatemeléssel volt elérhetd.’

6 Csehorszagban 1996-ra fenntarthatatlanna valt a ,stabil” koronadrfolyam. Lengyelorszag és Magyarorll
szag az eldre bejelentett, csiszd leértékeléses rendszerben visszatérden felértékelési spekulativ tdmadasokl
kal szembesiilt, és tartds intervenciora kényszeriilt. A kilencvenes évek kozepén Szlovakia is a lebegtetésre
tért at. A balti dllamok mindvégig valutatatdblat vagy szigortian rogzitett drfolyamrendszert mikdodtettek,
Szlovénidban pedig az elvileg szabadon mozgd arfolyam alakuldsat mindmadig erdteljesen befolydsoljak kil
16nbo6z6 jegybanki technikdkkal.

7 A szakirodalom elsGsorban a hirtelen megtorpanast (sudden stop) és a t6kemenekiilés esetét vizsgalja
ebben a témakorben. Az unids csatlakozas kapcsan azonban a ,konvergenciajaték”, illetve a kamatarbitrald
spekulativ tSkebedramlds az, amire az optimista forgatokonyvben szamolni kell. Sok orszagot feloleld min-
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Hasonl6 tapasztalatokra tettek szert a kétezres évek elején a rugalmas arfolyammal a
kozéptavon eurdovezeti tagsagra palyazo kelet-kdzép-eurdpai orszagok is. Bebizonyosol
dott, hogy az 6nall6 monetaris politika vitelében nem csupan azért kellett a piacgazdasagi
atalakulas els6 évtizedében korlatokkal szembesiilniiik, mert a (kvazi)fix arfolyamot réll
szesitették elényben. Az EU-csatlakozas bizonyossaga erdsitette a régié vonzerejét, ami
a rugalmas arfolyamrendszerben a monetaris politikit még a korabbindl is nagyobb nyol
mas alé helyezte.

A kelet-kdzép-eurdpai orszdgok rugalmas arfolyam irdnti pozitiv varakozésai nem telll
jesiiltek.

- Az arfolyamkockazat és féleg az ingadozdsok megndttek, de a sériilékenység nem
csokkent, csak mds format 6ltott. A konvergencia-iddszakban nem a feltdrekvd piaci
fert6zés, hanem a konvergenciaspekuldcid, valamint a fejlett gazdasdgok és tGkepiacok
eseményeinek hatasa valt ki nagy és valtozékony t6kemobilitast. A kiilfoldi t6ke anélll
kil is jol tudott ,tdmadni”, hogy rogzitett savba litkozott volna (Csehorszag és Lenl
gyelorszag, Szlovakia). Nem sok deriilhetett ki arrdl, hogy az j EU-tagok esetében
hol lehet az egyensulyi arfolyampalydhoz viszonyitva az arfolyam. Azt latjuk, hogy
mindeniitt jelentSs volt a felértékelddés, és az arfolyamok nagy valdszindséggel felill
értékeltté valtak.

- A kelet-kozép-eurdpai orszagok kozponti bankjai az 4j, rugalmas arfolyamrendszerl
ben megprobaltdk kamataikat kizardlag a belfoldi inflaciés nyomds alapjan megszabni.
Olykor még a kockdzati prémium véltozasat is csak késve vették figyelembe. A tilzottan
magas kamatok és a régio vonzerejének novekedése miatt az arfolyamok erdsodtek, az
inflacié csokkent, a novekedés visszazuhant.® Az EU kapujdban Csehorszig és Lengyell
orszag egyarant a til alacsony inflaci6 csapddjabol szeretne kikeriilni.

- A sokkok (tdmadasok) kezelésében igazolodtak a mas régioban szerzett tapasztalatok:
a kozponti bankok nagy nehézségekkel szembesiiltek a felértékel§ timadasok megfékezél
sekor, devizapiaci intervencidra és/vagy nagymértékd kamatvagasra kényszeriltek.

Magyarorszagon a kétezres évek elején az arfolyamrezsim véltozdsiara mindenképpen
sziikség volt, hiszen az elére bejelentett csiszo leértékelés — ot év sikeres dezinflacids
idészak utan - mar nem jelentett hatékony horgonyt, sét bizonyos tehetetlenséget vitt a
dezinflaci6s folyamatba. A magyar gazdasagpolitika (kormany és MNB) 2001-ben ugy
dontott, hogy a sziik sdvos arfolyamrezsimbdl egy rogzitett sivkozepl, (+15 szazalék)
széles savos arfolyamrezsimre tér at. Ezzel egyediil all a kelet-k6zép-eurdpai régidban (a
kilencvenes években kvazifix drfolyamrendszert mikddtetd orszagok a szabad lebegtel
tést vélasztottdk). A kordbbinal rugalmasabb arfolyamrendszert’ a t6kemozgasokbdl fal
kado veszélyek és az tette sziikségessé, hogy az EU-csatlakozés kapujaban a piaci folyall
matok alapjan is tesztel6djon a valutadrfolyam. Az arfolyam savos rogzitése a teljesen
szabad lebegtetés helyett azt az lizenetet kdzvetitette a piaci szereplék szdmara, hogy a
magyar monetaris politika a jovében is kiemelt figyelmet szentel az arfolyam alakulasall

tan végzett elemzést Calvo-Reinhart [2000], s azt taldlta, hogy a legtobb szabad arfolyamu orszag valdszill
ndleg - és altalaban nem nyiltan - valamilyen technikdval befolydsolja a valutaarfolyam alakuldsat. A kill
lencvenes évek végének feltorekvd piaci valsdgai hatdsdra bekovetkezd leértékelddés nem dllitotta meg a
menekild t6két Latin-Amerikdban és Izraelben, hanem leértékelddési varakozast gerjesztett.

8 Csehorszdg 2003-ban maér kifelé tart a mélypontrdl, Lengyelorszdgban még nem latszik a javulds.
Magyarorszdgon 2002-2003-ban kell szdmitani az elmult kétéves tulzott felértékel6dés redlgazdasagi hatdl
saira.

® A sziik sav fenntartdsa a savkozép rogzitését kovetGen felmeriilhetett volna alternativaként, sét a kiszall
mithatd, kevésbé ingadoz6 arfolyam a magyar gazdasig kornyezeti adottsdgait figyelembe véve egyértelmil
en kedvezébb lett volna. A megvaltozott nemzetkdzi koriilmények azonban til kockdzatossa tették volna
Magyarorszag szamara ezt a valasztast, amivel kordbban Ausztria élt, illetve Dania mikodik ma az EU-ban.
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nak, egyrészt azért, mert a jovGben is épiteni kivan arra a hitelességre, amit a kilencvell
nes években az arfolyam mint nominalis horgony felhaszndlasaval szerzett, masrészt
azért, mert nem akar til sok rezsimvaltast az eur6ovezeti csatlakozasig. Ugyanakkor a
széles sav kijelolte az arfolyam-ingadozas elviselhet6 mértékét, kilatasba helyezve, hogy
a sav széleit a magyar kozponti bank akar intervencidval aran is megvédi, ami az EUN
csatlakozassal is 0sszefiiggd jelentds t6kedramlasok mogott all6 varakozasokat befolyal
solhatta volna. A sdvnyitast kdveten azonban a forint drfolyama varatlanul nagymértékil
ben értékelddott fel, amirdl még két év eltelte utan sem allithatd, hogy a gazdasag alapl
vetd folyamatai indokoltdk volna. Magyarorszag specidlis esetté valt a régidban, a tGkel
bedramlds nyoméséra igen rovid id6 alatt visszaérkezett a szik sdvos arfolyamrendszerl
bdl jol ismert, ,beszoritott” helyzetbe. Az arfolyam vezérelte inflacidletdrés politikajad
r6l bebizonyosodott, hogy nem célravezets.

Az infldcios célt koveté monetdris rezsim miikodése

A valutaarfolyam lebegtetésére attérG kelet-kozép-eurdpai orszagok az infldcios cél kol
vetésének kiilonboz§ valtozatait vezették be, jollehet ez a rendszer a transzmisszos mel
chanizmus sajatossdga miatt nyilvanval6an kevésbé felel meg e kis, nyitott és liberalizalt
orszagok szdmdra, mint a kordbbi, drfolyamcélt kovetS rendszerek. Magyarorszag is
inflacids célt kovetd monetéris rendszerre valtotta a korabbi évtizedben mikodtetett arfoll
lyamcélt kovetS rendszerét 2001-ben, amikor attért az ERM-2-kompatibilis arfolyami
rendszerre.

Az inflaciés célt kovet6 rezsim abban kiilonbozik a tobbi, j6l ismert kdzbiils célt
(arfolyamcélt, monetaris célt, kamatcélt) kovetS rendszertdl, hogy kozvetlentil a monetall
ris politika végsd célviltozdjara — az inflaciora — Gsszpontosit, s az inflacids elGrejelzés
tolti be a kozbiilsd cél szerepét. A monetaris politikai dontések ezért széles kord indikal
torrendszeren nyugszanak, s a dontéshozatalban kitiintetett szerepe van az inflacios cél és
az inflacids el6rejelzés kozotti eltérés értékelésének. A rendszer hatékony miikodésének
alapfeltétele az, hogy az inflacids cél igen erds tAmogatast kapjon a gazdasag szerepldit6l
és a tarsadalom széles rétegeitSl, ami biztosithatja, hogy a megnétt arfolyam-valtozél
konysag ne gytlrizzon at kozvetleniil az inflacié volatilitdsaba.

Az EU-csatlakozasra var6 kelet-kdzép-eurdpai orszagokban az inflacids cél kovetd
rezsim sikerességének egy sor orszigcsoport-specifikus tényezd szab korlatokat. Ezek
a gazdasagok csupén egy évtizeddel ezeldtt kezdték el atalakitani a kdzponti irdnyitasi
rendszeriiket piacgazdasidggd, s ma valamennyien felzirk6z6, kozepes fejlettségil piac
gazdasagnak tekinthetGk. Ezért a gazdasag szereplSinek reakciéi nehezebben jelezhel
t6k el6re. Az inflacios célt kovetS rezsim hatékony és hiteles mikodésének alapfeltétel
le a hiteles inflacids cél kijelolése és feliilvizsgalata. A kelet-kdzép-eurdpai orszagokll
ban nem az arstabilitds fenntartdsa, hanem annak kozéptavu elérése a feladat. Mind az
arstabilitds meghatirozasa, mind pedig az annak eléréséhez vezet§ ilitemezés (pélya)
egy sor koriltekint6 megfontolast igényel. Az inflaciés cél: a kdzéptava dezinflacids
célpalya. Az inflaciés elGrejelzéseket nem lehet megbizhatdan becsiilt empirikus mol
dellekre alapozni. Az atalakul6 és felzark6zé gazdasdgokban a monetdris politika transzll
missziés mechanizmusa is atalakuléban van, a kamatvaltozasok viszonylag gyenge hall
tast gyakorolnak a maganszektor eladésoddsira és megtakaritdsaira, viszont nagyon
erds az arfolyam-érzékenység az orszagok nyitottsiga, a devizatartozdsok magas részl
ardnya €s a valtozékony t6kedramlds miatt. Mindez az inflacids célt kovets rezsimben
megneheziti a kamatdontéseket.

A cseh, lengyel és magyar tapasztalatokbol leszlrhetS, hogy az inflaciés célt kovetd
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rendszernek a ,tiszta” vagy direkt formdja,'® amiben a monetéris hatésag nem fordit
figyelmet az arfolyam alakuldsara (,,hiszen azt a piac hatdrozza meg”), nehezen korrigal
hatd egyensilyi és inflacids torzuldsokat, valamint novekedési dldozatot okozhat a tékel
aramlasoknak kiszolgaltatott gazdasdgban. Ha a kozponti bank nem reagél id6ben — kall
matlépéssel és/vagy devizapiaci intervencioval — a tSkedramlast felgyorsitd exogén téll
nyezSkre, akkor olyan elementéris erejivé vald spekulacio is kialakulhat, mint amit az
EU-bdvités el6tt utat nyitd ir referendumot kdvets konvergenciabefektetések (2002 6szén),
valamint az arfolyamsav felértékelésére irdnyulé nyomds (2003 janudrjaban) okoztak
Magyarorszagon.

A sokkok természete a konvergencia idoszakdban

Elméletileg a rugalmas arfolyam és az 6nall6 kamatpolitika hatasos lehet a redlgazdasagi
kiils6 sokkok hatdsanak a kivédésében. Amikor azonban kiils§ tényez8kbdl fakadd nomill
nalis sokk éri a gazdasagot (az orszag valutdja/belfoldi kotvényei irdnti kereslet megnd),
akkor a rugalmas arfolyamrendszerben is éppen egy olyan kdzponti banki reakcid a
leghatékonyabb, ami szimuldlja a szigordan rogzitett arfolyamrendszert. A rugalmas arll
folyam valtozasa a hirtelen iranyt valté és/vagy erls t6kedramléas hatdsira ugyanis olyan
relativ arvéaltozast (kiilkereskedelem-képes/nem kiilkereskedelem-képes szektor) indul
kél, amely a hatékony gazdasagi mdkodést zavard zajként értékelhetd, s a kozponti banll
kokt6l még prociklikus politika 4rdn is beavatkozast igényel. A rezsimvalasztis kapcsan
ezért is szokdsos azt tanicsolni, hogy a redlgazdasigi sokkoknak kitett orszag esetén a
lebegtetés, a nomindlis sokkok elé néz$ gazdasagok esetén pedig a szigord rogzités (mol
netéris unid) a megfeleld valasztas.

A magyar gazdasag - a tobbi kelet-kozép-eurdpai orszaghoz hasonldéan — 2002 végére
magas foku integraltsagi szintet ért el az EU-val. Az eurdovezeti csatlakozasig elGretell
kintve, magat az EU-csatlakozast kiséri majd egy jelentGsebb redlgazdasagi kiils§ sokk.
Ez azonban véarhatéan kisebb erejid lesz — éppen a mar elért integraltsig miatt —, mint
amekkora a mai tagorszagokat érte a csatlakozast kovetGen. A dekonjunktirabdl vald
lassu kildbalas és az EU orszagainak gyengélkedése is azt vetiti el6re, hogy a 2004. évi
csatlakozds nem valtoztatja meg nagy mértékben a felzark6zas folyamatat. Ugyanakkor a
megnyilé6 EU-fejlesztési forrasok (ha felhasznéljak Gket) dinamizalhatjak a fejlédést. Az
arfolyam reakcidja erre a pozitiv sokkra varhatd és természetes is, legfeljebb csak az a
kérdés, hogy indokolt-e tovabbi erdsddésre szamitani akkor, ha a 2003 elejére kialakult
forintarfolyam az egyensulyi arfolyamhoz képest feliilértékeltnek tekinthetd.

Szdmolni kell ugyanakkor azzal, hogy a 2002 végén tapasztalthoz hasonld, tGkebel
aramlasbol szarmazé sokkok végigkisérik majd az eurd bevezetéséig tartd idGszakot.
Ezeket a konvergenciajaték, a globalizalt pénziigyi tGkearamlasok és a hullimokban érll
kez6 mikodétSke egyarant okozhatjdk, kezelésiik pedig a monetaris onéllosag — legll
alabbis atmeneti — feladasat igényelheti, az arfolyam tdlzott fel- vagy leértékelddésének
az elkeriilése érdekében. Mindez még nagyon fegyelmezett gazdasag- és fiskalis politika
esetén is okozhat (nem jelentéktelen) turbulencidt és fejl6désigadozast az ij EU-tagorl
szagokban.

Bar az 4j tagok mar az EU-csatlakozassal kotelezettséget vallalnak a stabilitasorientalt

10 Az inflacids célt kovetS rendszereken beliil szokdsos megkiilonboztetni a direkt (szigort) és a rugalmas
(laza) format, amelyek abban kiilonboznek, hogy a kozponti bank célfiiggvényében kizardlag az inflacid
(annak a céltdl vald eltérésének a minimalizaldsa) szerepel, vagy mds valtozok is szerepet kapnak, példdul a
kibocsatasi rés (output gap), amit még a direkt inflacids célt kovetS rendszerek is figyelemmel kisérnek, bar
valtozé sullyal.
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makropolitika folytatdsara, a valasztdsi ciklussal 0sszefliggd fiskélis expanzié veszélye
nem zarhat6 ki ebben a régiéban. A szigoru arfolyamrogzités, amit az eurd bevezetése
jelentene, csokkentené az orszagspecifikus fiskalis sokkok el§forduldsanak valdszindsél
gét a régidban, hiszen az arfolyam leértékelésének és a pénzkibocsatassal vald finanszill
rozasnak a lehetGsége végleg megszinne.

Az eurdovezeti csatlakozas kovetelményeinek a teljesitése

A maastrichti kritériumok!! és az ,,azonos elbirdlas” elve nem all dsszhangban a leend§
4j tagok fejlédési jellemzGivel. Az ar- és arfolyam-stabilitds nyilvanvaléan nem teljestill
het egyidejlleg az egyensulyi redlfelértékeldéssel jellemezhetd felzark6z6 orszdgokban.
Ezt az ellentmondast azzal oldja fel a monetaris unids csatlakozas szabalyozasa, hogy az
arfolyam nomindlis felértékelddését az ERM-2-ben 6sszhangban allénak nyilvanitottak
az arfolyam-kritériummal. Az arstabilitds esetén az EU-hatdsdgok nem latnak lehet&sél
get arra, hogy megvaltoztassdk a referenciaértéket. Ez azt jelenti, hogy fenndll a veszéll
lye annak, hogy az 14j EU-tagok csakis az egyensilyi palyardl vald atmeneti letérés — az
optimalisnal alacsonyabb inflacié - aran csatlakozhatnak az eurdovezethez. Ez akar jel
lentds novekedési dldozatra is kényszeritheti azokat a gyorsan novekvd uj kelet-kézépl
eurdpai tagorszagokat, amelyek miel6bb szeretnék bevezetni az eurét. Az azonos elbirall
las elvének a fentiek szerinti alkalmazdsa ugyanakkor hosszabb tava veszélyeket is jel
lenthet, ha egy adott orszag tilzottan felértékelt arfolyamon csatlakozna az eur6ovezethez.

A maastrichti kritériumokat lehetne ugyan rugalmasabban is alkalmazni,'? de ett6l ma
az unids féhatdsidgok elzdrkdznak. Ezért az latszik célszertinek, ha a leend§ EU-tagok
olyan stratégiat és idzitést valasztanak az eurd bevezetését illetSen, hogy a csatlakozasi
kritériumokat a mai szabalyok szerint a lehet6 legkisebb aldozat aran tudjak teljesiteni.

Az 14j EU-tagok nem 4llnak messzebb az eurdovezeti tagsiag kovetelményeinek teljesill
tésétSl, mint a kevésbé fejlett mai tagorszagok alltak négy-ot évvel a belépés elbtt (2.
tdblazat) (Csajbok—Csermely [2002]). Az ezredforduldon azonban a nyolc kelet-kozépl
eurdpai orszag kozil tobbnek fiskalis pozicija — az ESA szerinti kimutatisra valo attérés
és az EU-csatlakozas miatt felgyorsuld fiskalis konszolidacids eljaradsok hatdsara — jelenl
t6s romlast mutatott a korabbi kimutatdsokhoz viszonyitva. Az allamhaztartasi deficitek
megugrasat csak részben lehet a dekonjunktira elhizddasaval indokolni. A majdani EUO
tagok egy része szdmara az arstabilitasi cél elérése 1atszélag nem okoz gondot, de ebben
szerepet jatszik, hogy az elmiilt években nagyon beszidkiiltek a ndvekedési lehetdségeik,
amiben a hazai gazdasagpolitikai eszk6zok inkonzisztencidja is szerepet jatszott (Csehorl

' Az eurdovezeti tagsdg maastrichti kritériumai elGirjak, hogy a monetaris unidba val6 belépésre palyazo
orszag teljesiti a kovetkezdket:

- drstabilitds: az éves atlagos inflacié (HICP) a vizsgélat idSpontjat megel6z6 egy évben nem haladja
dését;

- drfolyam-stabilitds: a vizsgalat id6pontjat megel6z6 két évben fesziiltségmentesen teljesiti az ERM-2
(eurdpai arfolyam-mechanizmus) feltételeit;

— kamatkritérium: a vizsgalat idSpontjat megel6z6 egy évben az atlagos hosszi tdvi nomindlis kamatszint
nem haladja meg 2 szdzalékpontndl jobban a hdrom legalacsonyabb inflaciéju tagorszag atlagat;

- dllamhdztartdsi deficit: a GDP 3 szazaléka alatti (fenntarthatan);

- dllamadossdag: a GDP 60 szazaléka alatt van, vagy az dllamaddssdg/GDP ardny tartésan csokkend.

12 Az ebben a kérdéskorben sziiletett javaslatok felsoroldsa nem fér bele egy cikkbe. Felmeriilt, hogy az
inflaciét lehetne a GMU-atlaghoz mérni (Szapdry [2000]), az ERM-2 teljesitését nem kellene mereven a
rogzitett kozepd széles sdvos rendszer vélldsdhoz kotni (Wyplosz [2002], valamint az is, hogy a fiskalis
kritériumndl figyelembe lehetne venni, hogy a felzark6z6 orszagok egyensulyi fejlédése nagyobb allami
beruhéazast igényel (Buiter-Grafe [2002a]).
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szag, Lengyelorszag). Ugyanakkor a kelet-kdzép-eurdpai nyolcak masik csoportjaban
(Magyarorszag, Szlovékia, Szlovénia) a megfeleld dezinflacids politika kialakitisa az
egyik legnagyobb kozéptava kihivas. A valutatablat, illetve szigord arfolyamrogzitést
alkalmazd balti allamokban az alacsony koltségvetési deficit a rendszer fenntarthatdsagall
nak mar eddig is fontos kovetelménye volt. A magasabb inflaci6 ezekben a - sajat valull
tajukat mar ma is az eur6hoz rogzitd — orszdgokban 6sszhangban allénak tekinthet§ a
magas novekedés egyensilyi jellemzGivel (példdul Esztorszag), mint ahogy a fejlett orll
szagoknal magasabb inflaciéra szdmithatnak majd az eurddvezeti belépést kdvetden az
kelet-kdzép-eurdpai 4j tagok is, ha felzark6zasuk dinamikus.

2. tabldzat
A csatlakoz6 kelet-kozép-eurdpai orszdgok nomindlis konvergencidjanak mutat6i
(2002. évi elGzetes adatok)

Allam-

. 4 A .
Fogyasztéi  héztartdsi Allam-  Arfolyam-véltozékonysag

Orszag inflacié” egyenleg/ ag};ii%/ Kamat"*
GDP™" + -

Csehorszag 1,4 -6,5 25,0 6,4 -12,2 4.2
Esztorszag 3,6 1,3 4,5 0,9 -0,9 4,3
Lettorszag 1,9 -2,5 16,8 8,9 -7,0 9,3
Litvania 0,3 -1,8 23,6 5,6 -5,0 6,6
Lengyelorszag 1,9 -4,2 43,3 8,2 -9.4 6,5
Magyarorszag 5,3 -9,2 54,2 5,2 -4,8 7,0
Szlovakia 3,3 -7,7 41,2 4,3 -3,8 7,4
Szlovénia 7,5 -1,8 28,6 4,5 -5,0 10,0
Referenciaérték

(EU) 3,0 -3 60 15 -15 7,1

* Eves 4tlagos arnvekedés. Forrds: EU Commission Enlargement Papers No. 15. 2002. marcius.

** ESA’95 szerint. Az allamhaztartdsi egyenlegre a tényadatok szerepelnek. Forrds: EU Commission
Enlargement Papers No. 15. 2002 madrcius. Az dllamaddssag adatok a 2002 tavaszan készitett el6rejelzésekl
nek felelnek meg.

+ A kozéparfolyamtol vett maximalis eltérés. A lebegtet§ orszagokban a kozéparfolyamot a 2000-2002.
juniusi id6szak atlagaval kozelitették. Negativ (pozitiv) eldjel leértékelddést (felértékelddést) jelent. Forrds:
von Hagen-Zhou [2003] 8. o.

*+ A hosszu lejaratd allamapirok hozama. Forrds: Deutsche Bundesbank Research 2002.

Az eurd bevezetésérdl hozand6 dontésnek Magyarorszag esetében hatirokat szab az,
hogy 2002-ben kiugréan magas volt az allamhaztartasi deficit, és a gazdasag versenykél
pessége is sériilt. A gazdasag letért az egyensulyi palyardl. A torzulds kovetkeztében
komoly mértékd és kedvezétlen szerkezeti adottsdgokkal kell szdmolni 2003-2004-re. A
sziikséges korrekciok ugyanakkor nem tirnek halasztast, mert a kiilfoldi befektetGk érll
tékitélete még az EU kapujiban is konnyen megfordulhat, s nemcsak a belfoldi folyamal
tok, hanem a kiils6 kockazati tényezSk valtozdsanak hatasara is.

Fiskalis kritérumok - dllamhdztartdsi hidny és dllamaddssdg
A felzarko6zast és az eurdovezeti belépést megalapozd fiskalis politika kialakitdsakor két

f6 feladatot kell vildgosan megkiilonboztetni. Az elsé feladatkor makrodkonémiai, és a
novekedés tartossaganak biztositdsahoz kapcsolddik. Ebben az 0sszefiiggésben a koltség-
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vetési deficit (nagysdga és felbontdsa kamatkiadasra és elsGdleges egyenlegre) és az all
lamaddssag GDP-hez mért aranya (addssagrata) az a két kulcsfontossagu, szintetikus
mutatd, amelyet tobbféle makrogazdasagi korlat dsszevetésével kell kialakitani. A fiskal
lis politika masik feladatkore a jovedelem-tjraelosztassal és a koltségvetés szerkezetével
kapcsolatos, figyelemmel a novekedést tdmogatd fejlesztési célokra, valamint a jovedel
lem- és szocidlpolitikai szempontokra.'?

Az allamhéztartas finanszirozasi igénye 2002-ben kiugrdan magasra szokott, s elérte a
GDP 9,2 szazalékat. A fenntarthatatlan fiskalis expanzi6 elsdsorban a parlamenti valaszll
tasokkal fliggott dssze, s csak kisebb részben volt indokolhaté a kedvezétlen tizleti cikl
lussal. A magas deficit mintegy 3 szdzaléka olyan egyedi korrekcidkat tartalmazott, amel
lyek a korabbi években a hivatalos koltségvetésen kiviil bonyolitott dllamhéztartasi kil
adasokat tették lathatova, és az ezeknek a konstrukcidknak a jovébeli elkeriilését célzd
intézményi valtozasokat finansziroztak. Ezeket az ,,egyszerinek” tekinthetd tételeket ledl
szamitva mért, a GDP 6 szazaléka kortil alakul6 hidny azonban még mindig fenntarthall
tatlanul magas, csokkentése az eurdovezeti konvergenciatol fiiggetlen kovetelménye a
magyar gazdasag fejldésének.

Az eur$ bevezetéséig tartd iddszakban a kiils§ finanszirozasi igény (a folyd fizetési
mérleg hidnya) kordaban tartdsa jelenti a legszigorubb pénziigyi korlatot a magyar fiskal
lis politika szdméra. Az arfolyamkockazat miatt a felzark6zashoz sziikséges 4-5 szazaléll
kos GDP novekedést lehetévé tevd maganberuhdzas csak akkor valdésulhat meg a folyd
fizetési mérleg fenntarthat6saganak sériilése nélkiil, ha a koltségvetés szem el6tt tartja az
ebbdl kovetkez$ korlatot. A piaci szereplSk éltal kdzéptadvon finanszirozhaténak itélt
foly6 fizetési mérleg nagysiga valtoz6 lehet, és az EU-csatlakozdssal valamelyest ndl

2. dbra
Az egyes szektorok finanszirozasi igénye (-)/képessége(+) Magyarorszagon

A GPD
sz4zaléka

Y] /\/_

-10

|EV

_15 T T T T T T T T
1998 1999 2000 2001 2002 2003* 2004* 2005* 2006*

[ Haztartisok M Villalati szektor ~ [J Allamhaztartis ~—— Kiilfoldi nett6 finanszirozas

Forrds: MNB pénziigyi szdmlak 2003. aprilis 1998-2002. A szerz§ sajit szdmitdsa 4,5 szdzalék GDP
novekedést feltételezve a 2003-2006 idGszak atlagdban.

3 Ebben a cikkben csak a makrokritériumokkal kapcsolatos kérdéskort tekintjiik at, jollehet a sikeres
felzark6zasnak legaldbb ennyire feltétele az, hogy a koltségvetés kiaddsi szerkezetének 4talakitdsa és az
adopolitika tdmogassa.
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het.'* Ezt és a maganszektor megtakaritdi pozicidjanak alakuldsat befolydsold tényezdket
szamba véve, kozéptavra az dllamhaztartas finanszirozasi igényét Magyarorszagon a GDP 3
szazaléka ala kell csokkenteni ahhoz, hogy biztosithaté legyen a kiegyensulyozott fejlGdés.

A kozéptavu palya bazisaul szolgalé 2002. év nagyon specidlis ardnyokat tiikroz, hill
szen a vallalati szektor netté megtakaritdi pozicioba keriilt, ami tartésan nem allhat fenn,
hiszen nem 4ll 6sszhangban a felzark6zas kovetelményeivel. A fellendiilés beinduldsaval
nd majd a véllalatok finanszirozasi igénye, amit varhat6an nem ellenstlyoz a haztartdsok
megtakaritdsainak a novekedése. A lakossag netté megtakaritdsai 2001-r61 2002-re a
GDP-hez viszonyitva mintegy felére csokkentek. Mikozben a véllalatok beruhdzasi és
exportkapacitdsdnak bdviilését varhatéan komolyan befolyédsolja majd, hogy mennyiben
sikertil megfeleld intézkedésekkel javitaniuk a kétezres évek elején jelentGsen sériilt arll
és bérversenyképességen, a haztartisok megtakaritisi hajlanddsidga varhatéan nem nd,
ha a konvergenciafolyamat kibontakozik (2. dbra).

A kilencvenes évek masodik felének az allami eladésodottsag visszafogasara iranyuld
sikeres politikdja eredményeképpen az addssagrata (brutté adllamaddssag/GDP) Magyall
rorszdgon a kilencvenes évek kozepén még 80 szazalék feletti, kiemelkedGen magas
szintr6l 2001-re 60 szazalék ald csokkent. Ezért az eurdovezeti konvergencia id§szakall
ban - az addssagratara szabott kovetelmény miatt - nem kellene jobban szigoritani a
koltségvetési alkalmazkodasi el6irdsokat, mint ami a fentiekben bemutatott foly6 fizetéd
simérleg-korlatbol adodik.'> Noha a 2002-ben bekovetkezett mintegy 3 szdzalékpontos
megugrast megel6zden kialakult 54 szazalék koriili adéssagrata fenntartdsa — mint minil
mumkdvetelmény - elérhetS§ lenne a GDP-hez mért 4 szazalék koriili allamhaztartési
hiany mellett is, a ndvekedési képesség erdsitése érdekében Magyarorszag érdekelt az
allam finanszirozasi igényének és eladdsodottsdganak tovabbi mérséklésében. Magas litemd
novekedés esetén nem tekinthet§ semmilyen szempontbdl irdnyadénak a maastrichti 60
szazalékos adossagkritérium. Atlagosan 4-5 szazalékos GDP novekedéshez, ,,optimalis”
(3 szazalék koriili) inflaciot feltételezve 40 szazalék koriili fenntarthaté eladésodottsagi
szint tartozna Magyarorszdgon. A gyorsan novekvé eurdovezeti tagok koziil a sikeresek
(frorszag, Finnorszdg) mind vigy alakitottdk a fiskalis politikajukat, hogy csokkend llall
mi eladésodasi palya alakuljon ki (3. tdbldzat).

A fiskalis politika el6tt tehat Magyarorszagon kettds cél all az eur6ovezeti konvergenl
cia idészakaban. Rovid tdvon (2003-2004-ben) az allamhaztartasi hidnyt jelentGsen le
kell csokkenteni az elmult két év torzuldsainak kiigazitasara, valamint az egyensulytaland
sag és az inflaci6 megfékezésére. Hosszabb tdvon pedig a tartésan magas ndvekedés
feltételeihez kell igazitani a fiskdlis alkalmazkodds folyamatat. Mindez az eurddvezeti
kovetelményektdl fiiggetleniil is feltétele Magyarorszag felzdrk6zdsdnak. Mikdzben az
vitathatd, hogy az iizleti ciklus atlagdban semleges koltségvetési pozicié6 megfeleld kol
zéptavu cél-e egy felzark6z6 gazdasagban'®, hosszabb tdvon biztosan nem eredményez -
a Magyarorszaghoz hasonlé adottsagli orszag szamara a gazdasagi novekedés szempontll
jabol — magasabb palyat az a gazdasagi program, amely ,,kicsit nagyobb” allamhaztartasi
hidnyt enged meg, de kozben képtelen az inflaciét a gazdasag tulajdonsdgainak megfeleld
optimalis szint kdzelébe csokkenteni.

4 Az unids tagsag ugyan megszabaditja az orszagot a mai orszagkockézati prémium egy nagyon jelentGs
elemétdl, a feltorekvd piaci kockédzattél, de a t6kemozgdsok miatti valtozékony éarfolyam noveli az arfoll
lyamkockazatot, ami ellene hat a fizetésimérleg-korlat enyhiilésének.

5 Az addssagrata alakuldsat bemutatd tényezdket elemzi Halpern-Neményi [2000].

16 A GMU stabilitasi és novekedési egyezménye (Stability and Growth Pact) a ,zErd koltségvetés vagy
enyhe tobblet” elérését jeloli meg célként. Az egyezmény elGirasai mar az EU-csatlakozastol érvényesek az
1j belépdkre, de mivel dtmeneti felmentést élveznek a monetdris uniés kovetelmények alél, amig be nem
vezetik az eurdt, addig az EU hatdsdgai a stabilitdsorientalt makropolitikdt kérik szdmon az értékeléskor,
nem viszonyitanak az egyezmény konkrét referenciaértékeihez.
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Arstabilitds - a dezinfldcid iiteme

Magyarorszagon a fogyaszt6i inflacié a 2001 kozepén még 10 szazalék feletti szintrdl
2002 Gszére 5 szazalék ala csokkent, amit az inflacids célt kovetd rezsimre vald attérés
nek szoktak tulajdonitani. Kozelebbrél megvizsgilva azonban a bekovetkezett jelentds
inflaciécsokkenésben a kiilsd tényezSk (olajar, élelmiszerarak) szerepe meghatarozé volt,
s a jelentGs nomindlis és redlarfolyam-felértékelddéssel operalé monetdris szigoritasnak
az arfolyamcsatorndkon keresztiil a feltételezettnél gyengébb és lassabb hatdsa érvényel
stilt. Az arfolyam véltozasat elvileg leggyorsabban kodzvetit§ csatorna, az importcikkek
atarazodasa csak lassan kovette a felértékelddést,'” ami arra utal, hogy annak mértékét a
gazdasag szerepl6i még nem tekintették hosszabb tdvon is fennmaraddnak. A felértékeldl
dé redlarfolyam kereslet-visszafogd hatdsat pedig a fiskélis expanzid és a minimalbérek
emelésével is kikényszeritett magas bérnovekedés kioltotta. Ezekbdl a tapasztalatokbol
fontos kovetkeztetések addédnak a konvergencia idGszak dezinflaciés politikajara nézve.

Az arstabilitasi cél a leendd kelet-kozép-eurdpai tagorszagokban annak az ,,optimalis”
inflacid elérését jelenti, amelyet a felzark6z6 gazdasag szerkezeti jellemzGi és egyensulyi
palyaja hatdroz meg. Azt azonban, hogy az atalakulé gazdasigokban milyen titemi
dezinflaci6 valésithatd meg, szamos olyan tényez§ is befolyasolja, ami a kormany hatasO
korébe tartozik. Ezért nagyon fontos, hogy az inflaciés célt és a dezinflacid litemezését a
kormany és a kdzponti bank egyiitt hatdrozza meg. Az Gj EU-tagoknak nem az inflaci6
»letorése”, hanem egy olyan dezinflicidés palya megvaldsitasa az érdeke, amely figyel
lembe veszi a pénziigyi stabilitds és a versenyképesség — tehat az orszag tdrésektdl menl
tes fejlédésének — a szempontjait.

Az eurddvezeti belépést lehetévé tevd dezinflaci6 Magyarorszdgon az inflacios kil
lonbség lecsokkentését igényli, amely a kdvetkezd szempontok alapjan valésithatdé meg.

- Az elmult 6t évben az inflaci6é alakuldsat leginkabb az élelmiszer- és az olajarak
valtozasa befolyésolta, s ez varhatdan a jovGben is igy lesz. Ezért az inflacié csokkentél
séhez be kell szdmitani, hogy ezek az exogén hatasok jobban érintik-e a magyar gazdasal
got, mint az eurdzona alacsony inflaciés orszagait, amelyekhez majd viszonyitani kell az
inflaciés kiilonbségiinket.

- A piacosités teljessé valasahoz sziikséges hatosdgi arrendezések hatdsdt mar most a
kozéptavra id6zitéssel egyiitt kell megtervezni. A hatdsagi drak novelésének elmaraddsa
koltségvetési tobbletkiadast, igy latens inflaciés nyomast generalhat, aminek megsziintel
tése alapvet( feltétel a sikeres konvergencidhoz.

- A 2001-2002. évi folyamatok azt mutattiak, hogy az arfolyam begy(irizése az drakba
felértékel6dés esetén lassabb és gyengébb, mint azt az inflacios célt kdvetd rendszer
bevezetésekor feltételezték. A tapasztalatokbol lesziirhetS, hogy nem igazin szerencsés a
forintarfolyam-felértékel6dés vezérelte antiinflacids politika, kiilonosen akkor nem, ha a
novekedési kovetkezményeket is mérlegeljiik.

- A dezinflacids politika kiszamithatosdganak és hitelességének a novelésével kell ell
érni, hogy a piaci szolgaltatdsok arazasaban tetten érhet§ visszatekint§ varakozasok hatall
sa mérséklddjon, és a keresleti nyomas is csokkenjen a 2002. évi expanziv fiskalis és
bérpolitika hatdsara kialakulthoz képest. A szolgéltatasok és iparcikkek aralakuldsa kod
zOtti rést — ami az eurddvezetben atlagosan 1-2 szdzalékpont, Magyarorszdgon pedig
2003 elején 6 szdzalékpont koriili — fokozatosan a szektorok kozotti termelékenységkiill
l6nbségeknek megfelelS szintre kell csokkenteni.

17 Mikozben a tartés fogyasztasi cikkek drindexe mintegy 2 szdzalékos csokkenést jelzett 2003 elején, a
tobbi iparcikk véltozatlanul 3 szdzalék koriili drnovekedést mutatott. Ebbe a kategéridba olyan termékek
tartoznak, amelyeket a szolgaltatisok is felhaszndlnak. A koltségoldalon tehat egyeldre korlatozott volt az
arfolyam direkt csatorndjan keresztiili inflacidcsokkenés, amit a keresleti viszonyok tettek lehetGvé.



Az euro bevezetésének feltételei Magyarorszdgon 499

Az EU f6hat6sagai egyeldre nem veszik figyelembe azt a tényt, hogy a soron kovetkell
z6 bdvitésben részt vevs orszagok felzdrk6z6 gazdasidgok, azaz elGfordulhat, hogy a
legjobb harom EU-tagénal tobb mint 1,5 szdzalékponttal magasabb infliciét mutatnak
akkor is (s6t éppen akkor), ha sikeresen mikodnek és egyensulyi palyan fejlédnek. A
maastrichti arstabilitasi kritérium teljesitése tehat atmenetileg az optimalisnal alacsonyabb
inflacié elérését kovetelheti meg az Uj tagoktl. Magyarorszag is ezzel a problémaval
szembestilhet, ha az EU-csatlakozds felgyorsitja a gazdasag felzark6zasat.

Az inflaci6 mérséklése az eurdovezeti konvergencia iddszakdban nem valdsithaté meg
az inflaciés célokkal dsszhangban all6 fiskalis és bérpolitika nélkiil. A monetdris megll
szoritas—fiskalis lazitds keveréke, ami 2001-2002-ben jellemezte a magyar gazdasigot,
hosszabb tdvon semmiképpen sem szolgdlhatja hatékonyan a tartds egyensulyi palya kil
bontakozdsit. A kamatok emelése legérzékenyebben a koltségvetést érinti, a leggyorsabb
reakciora pedig a kiilfoldi spekulansok részérdl lehet szamitani. Ilyen koriilmények kol
zott el6fordulhat, hogy monetaris szigoritiskor a belfoldi gazdasagi folyamatok szamara
az arfolyam kedvezdtlen mértékben felértékelddik. Ezért az eur6dvezeti belépéshez vell
zet$ dezinflaciot a szigorodo fiskalis és a nem tdl szigord monetaris politika keverékével
lenne célszeri megvaldsitani.

Arfolyamstabilitds — az ERM-2 buktatdi

A szabadon lebegd arfolyam nem ERM-2-kompatibilis.'® Ezért a rugalmas arfolyami
rendszert mikodtetS kelet-kozép-eurdpai orszagoknak az unids csatlakozast kovetGen
egy alkalmas id6pontban be kell 1épnitik az ERM-2-be, s amikor erre sor keriil, meg kell
egyeznilik a GMU f6hatdsagaival az ERM-2 savkozepének a rogzitésében és a savszélesl
ségben. Az ERM-2-be val6 belépést kozvetlenill az EU-csatlakozas utdn is kezdemél
nyezheti az Uj tagorszag, de az ezzel kapcsolatos sikeres tirgyaldsok még nem jelentik
azt, hogy a GMU f6hat6sag szerint az adott orszag készen 4ll az eur6dvezeti csatlakozasl
ra, és az orszag részérdl sem jelent kotelezettséget. Az unid hatésigainak hivatalos allasO
pontja szerint ,,az eurd bevezetésével nem kell sietni” az 4j tagoknak, de ugyanakkor agy
vélik, hogy az ERM-2 , flexibilis eszkoz” a felzark6zas irdnyitasara.'

Az ERM-2 rendszer a kiigazithatan rogzitett és a flexibilis arfolyamrendszerek specill
alis keveréke. Megitélésekor fontos kérdés, hogy hova helyezziik a hangsulyt: a rogzitett
savkozépre, vagy a széles sav szabta rugalmassdgra. Az ERM-2-nek a szabadon lebegtel
t6 rendszerekhez viszonyitva elénye lehet, hogy - az Eurdpai Kozponti Bank timogatasat
is élvezve — vildgosan meghatirozza az elviselhetd arfolyam-kilengéseket, ami visszal
fogja a tagok valutdja elleni spekulaciot. A rendszernek ez a tulajdonsidga azonban csak
akkor érvényesiilhet, ha a siv hiteles, azaz a piac nem teszi valdszintivé a savkozép
jelentGsebb le/felértékelését. Ez azzal is jar, hogy a rogzitett savkozép horgonyszerepet
tolt be a konvergenciafolyamatban.

A mai eurdovezeti orszagok tapasztalatai bizonyitottdk, hogy a savkézép az ERM-ben

18 Az ERM-2-vel, a mai szabdlyok szerint, csak a valutatdbla kompatibilis, de a hiteles valutatablat
mikodtets orszagnak (példdul Esztorszag) is targyalni kell majd az eurédvezeti belépés elétt a végleges
rogzitésrél. Az ERM-2 akkor sikeres, ha az eurd6ovezeti értékelést megel6zd két év soran nem keriil sor a
savkozép leértékelésére.

19 Tehat elképzelhetdnek tartjak, hogy akir az EU-ba val belépéstdl kezdve az j tagok - esetleg azok is,
akik ma még lebegtetnek - ebben irdnyitsdk a konvergenciafolyamatot. Az ERM-2-tagsag a hivatalos allasl
pont szerint tobb cél elérését is segiti: /. a maastrichti kritériumok teljesitését, 2. az arfolyam stabilitdsdnak
tesztelését a kiilonbozd piaci folyamatok kozepette, 3. lehet6vé teszi, hogy a majdani eurddvezeti csatlakoll
zaskor megalapozottan keriiljon sor a végleges rogzitésre, végiil pedig 4. az Uj tagorszagok kozponti bankjai
felkésziilhetnek az eurdovezeti miikodésre (Duisenberg [2001]).
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a konvergencia végs6 szakaszaban valéban mindeniitt sikeresen toltotte be a feladatat.
Azt azonban kétségek ovezik, hogy az 1j tagorszdgok szamadra az eurddvezeti felvételt
megel6z6 idGszakban egy ERM-2 tipusu rendszer alkalmas eszkoz lehet a konvergencia
elérésére. A rendszer kritikdja arra hivja fel a figyelmet (Begg és szerzotdrsai [2003]),
hogy hosszabb tidvon a széles sav is el6bb-utébb nyomas ala keriilhet, ha az egyensulyi
realfelértékel6dés nomindlis felértékel6désen keresztiil megy végbe: ekkor a savkozép
nem iranyitja a gazdasag szereplGit, a sav széle pedig eldbb-utébb spekulacids célponttd
valhat. Az ERM-2-ben a tagok abban érdekeltek, hogy belépéskor a savkozép alulértél
kelt legyen.? Ezzel érhet§ el ugyanis az, hogy a valutaarfolyam még a belf6ldi folyamal
toktol fiiggetlen fert6zéses leértékel6dés esetén se 1épje at a sav kozepét, azaz ne bontall
kozzon ki leértékelési spekulacid. Az arfolyam leértékel6dése természetesen mindig megl
el6zhetd magasan tartott rovid lejaratd kamatokkal, esetleg kamatemeléssel. A til magas
kamat azonban vonzza az arbitralé spekuldnsokat, s a folyamat kdnnyen talzott felértékel
16désbe csaphat 4t. Mindebbdl az a kovetkeztetés vonhatd le, hogy az ERM-2 rendszerre
legfeljebb csak az eurddvezeti csatlakozast megel6zd, szik két évre érdemes attérni, hisz
akkor a paraméterek mar megvalaszthatok gy, hogy a rendszer valéban horgonyszerell
pet toltson be a konvergencidban. Az ERM-2 merevségének olddsara vannak olyan jall
vaslatok, amelyek a tényleges (ex post) arfolyam-stabilitds alapjan tennék lehetdvé a
szabadon lebegtet§ kelet-kozép-eurdpai orszagok szamadra a belépést az euréovezetbe.?!

A Magyarorszagon 2001 oktdberétdl miikddtetett arfolyamrezsim gyakorlatilag ERM-
2-kompatibilis, azzal a 1ényeges kiilonbséggel, hogy ez egyoldali vallalds, azaz az Eurdl
pai Kozponti Banknak semmilyen kotelezettsége nincs, ha az drfolyam a sdv barmelyik
szElét elérné. A 2003. janudri tdmadéaskor a piaci szereplSk feltételezték, hogy az arfoll
lyamsév elmozdithat6, és az MNB-nek kellett két nap alatt megvéasdrolni az 6tmillidrd
eur6t meghaladé - a GDP mintegy 7 szazalékat kitevé — devizat. A magyar arfolyamrel
zsim eddigi miikodése mar tiikrozte az ERM-2-vel kapcsolatban felmertiil§, fentebb isO
mertetett, problémaékat, s Ggy tlinhet, mintha a magyar eset maris bebizonyitotta volna,
hogy rovid id6 alatt a széles sivos ERM-2-ben is ellentétbe keriilhet a dezinflacid és a
sav altal behatarolt arfolyamcél. Abban azonban, hogy Magyarorszdgon kevesebb mint
két év alatt ,,sziikké valt” az ERM-2 szabta mozgastér, a rendszer paramétereinek megll
valasztasa, a dezinflaciot nem elég koriltekintGen értelmezd monetéris politika és (e
kettébdl is kovetkezden) a sav gyenge hitelessége jatszott szerepet.

A magyar tapasztalatok azonban azt is jol példazzak, hogy amikor a kiilfoldi pénziigyi
befektetések ugrasszertien megndvekednek, még a széles savos ERM-2 is konnyen kel
riilhet nyomas ald. Az ekkor bekdvetkezd felértékel6dés karos hatdsd, mert kényszeralll
kalmazkodast kivin meg a gazdasagtdl, prociklikus politikdt kényszerithet ki a kézponti
bankt6l. Ezen a probléman csupan enyhithet az, ha majd az ERM-2-t a hivatalos vallalast
kovetden az Eurépai Kozponti Bank is tdmogatja.

Felmeril a kérdés, hogy Magyarorszagnak érdemes-e a tovabbiakban is kitartani az
ERM-2-tipusu arfolyamrendszer mellett, vagy az elmult két évben tapasztalt nehézségek
és ellentmondasok miatt jobb lenne miel6bb - kelet-kdzép-eurdpai szomszédait kovetve
- a teljesen szabadon lebegd arfolyamrendszerre attérni. Amennyiben arra az allaspontra
helyezkediink, hogy a mai eurdovezeti csatlakozasi szabdlyok maradnak érvényben, akll
kor a szabad lebegtetésre vald attérés csak akkor lenne partolhatd, ha az elmilt két év

2 Ez tortént Gorogorszag esetében.

21 A maastrichti arfolyam-stabilitasi kritérium nem konkrétan a rogzitett savkozepd, széles savos arfoll
lyamrezsim véllaldsat irja el§, hanem a kétéves ERM-2-nek megfelel§ - fesziiltségmentes — arfolyam-alakull
last. Ez a javaslat feltehetSleg precedensekre is tdmaszkodhat majd, ha az Egyesiilt Kirdlysag és Svédorszag
bevezeti az eurdt, hiszen ezek az orszagok feltehetSen formalisan véllalt ERM-2-tagsdg nélkiil 1épnek majd
be a monetdris uniéba.



Az euro bevezetésének feltételei Magyarorszdgon 501

alapjan egyértelmiden bebizonyitottnak latnank azt, hogy a mai ERM-2 rendszer hatrall
tatja Magyarorszag konvergenciajat. Az eddigi tapasztalatok ezt nem bizonyitjak.

Az 1j rezsimben a sav erGs oldalan kozel 12 szazalékig er§sodé forintarfolyam nem allt
Osszhangban a magyar gazdasag teljesitményével, és a dezinflacihoz sem volt elengedhell
tetlen. A széles sdv még igy is korlatot szabhatott volna a felértékel6dési varakozasoknak,
ha kovetkezetes kommunikicid tdmogatta volna a sav hitelességét (azaz ha egyértelmd,
hogy a bank a redlgazdasagi teljesitményt sujto tilzott felértékelddést el akarja keriilni). Az
MNB viszont mintha nem igazan tudta volna, hogy miért is dontott a rogzitett kdzepd,
széles savos rezsim mellett, és milyen jelentést szan (szan-e jelentést) az Uj rendszer parall
métereinek. A , kivanatos” arfolyam és a hol kdzvetlennek, hol puhdnak deklaralt inflacids
célt kovetd rendszer kapcsolata a kommunikiciéban allanddan véltozott. A sdv kdzepe
tehdt mar induldskor sem hordozott informéaciot, késébb pedig a mikodés sordn teljesen
elvesztette a jelentGségét. Mindezek alapjan arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy a mal
gyar ERM-2 rendszerre az els6 két évben nehezedd nyomds kortiltekint6bb monetaris és
arfolyam-politika mellett és vildigosabb kommunikaci6 esetén elkeriilhetd lett volna.

Bar elméletileg szolnak érvek a mellett, mint azt az arfolyam-rendszerekkel foglalkozé
részben targyaltuk, hogy a szabad lebegtetés hosszabb tavon is elényds lehetne a gyors
felzarkézast megvaldsitd kelet-kdzép-eurdpai tagorszagok szamara, de a gyakorlati tal
pasztalatok azt er@sitik, hogy ezekben az intenziv t6kedramlasokkal szembesiil§ gazdasal
gokban a szigoru (hiteles) arfolyamrogzités kedvez8bb alternativa lehet, mint a flexibilil
tds. A szigoru rogzitésnek azonban az EU-kapujdban csupan két, hivatalosan elismert
form4ja létezik a leendd Uj tagok szdmdra: a valutatdbla, amihez a palyaz6 orszagok jo
része ,tulfejlett” és a monetdris unid, amihez a mai szabalyok szerint csak a maastrichti
kritériumok teljesitésén keresztiil vezet az qt.

Felmertilhetne elvileg még az tgynevezett konszenzusos eur6izacid (Begg és szerzoll
tdrsai [2003]), Buiter-Grafe [2002b]), amelyet kutatdi korokben javasolnak, az EU {60
hatdsagai pedig mereven ellenzik. Ekkor az eurd bevezetésére nem a maastrichti kritéril
umok azonos elbirdlas szerinti teljesitésekor kertiilne sor, hanem akkor, amikor az erre
palyazd, felzarkdzé kelet-kdzép-eurdpai tagorszag inflicidja megfelel a strukturdlisan
indokolt (optimalis) arndvekedési litemnek, fiskalis politikdja pedig az egyensulyi felzarQ
kézas kovetelményeinek. A monetaris unids csatlakozasra csak egy késébbi idSpontban
kertilne sor, amikor az orszag fejlettsége mar kozelebb keriilt a mai eurddvezeti tagok
atlagahoz. A konszenzusos eurdizacié mérsékelhetné az EU-hatosdgok mai félelmeit. Az
4j tagok korai eurddvezeti belépése ugyanis kétségteleniil hozhat instabilitist az amigy is
még az Osszerdzodas gondjaival kiiszkdd6 monetaris unidba. Mivel ebben a véltozatban
kitol6dna az 4j tagok monetéris unids csatlakozdsa, az eurdovezet dontéseibe nem jatszall
na bele a kevésbé fejlett régio teljesitménye. Az 4j EU-tagok kiils§ kockéazatai viszont
jelentGsen csokkennének, stabilitds iranti elkotelezettséglik ugyanakkor néne az eur6 bell
vezetésével, mikozben a sajatossagaiknak megfelelden fejlédhetnének. Ekkor azonban a
monetaris unidéhoz vald csatlakozas kritériumait Gjra kellene gondolni, hiszen a maastrichti
arfolyam-kritérium értelmét vesztené.

Kovetkeztetések — az euré bevezetésének az idGzitése

A Kkilencvenes évek tapasztalatainak hatdsdra a monetdris unidhoz vald csatlakozéssal
kapcsolatos vita szempontjai kdzott a kockazati megfontolasok elStérbe keriiltek a fejlettd
ségi megfontolasokkal szemben. Bebizonyosodott, hogy a nagymértékd és volatilis tGkel
mozgasok miatt a rugalmas arfolyamrendszerben is csak viszonylagos a monetaris politill
ka onéllosaga. A kiilfoldi tényezGk altal generalt hatdsokat még annak aran is ki kell
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védeni, ha az a belfoldi folyamatok alapjan kivanatossal ellentétes irdny monetaris polill
tikai 1épéseket igényel. A sajat valuta ily médon inkdbb a sériilékenység forrasa, seml
mint a felzarkdzasi folyamat hatékony eszkoze. A magyar széles savos arfolyamrezsimi
mel és az inflaciés célt kovetd monetaris rendszerrel 2001-2002-ben szerzett tapasztalall
tok is ezt igazoltdk: a kamatok megéallapitdsakor az MNB alkalmazkodni kényszertilt a
kiilsG fejlemények (kamatcsokkentés az Egyesiilt Allamokban és a kornyezd orszdgokl
ban, ir referendum) altal vezérelt t6kemozgasok nyomasara akkor is, amikor a belfoldi
inflatorikus (fiskalis lazulds veszélye, nagymértékid bérkidramlas) hatdsok miatt a szigol
ritast tartotta megfelelének.

A magyar felzark6zds makrogazdasagi feltételeinek vizsgdlata arra vezet, hogy egy
magas novekedési palya egyensulyi (fiskélis) kovetelményei - a piaci és arfolyamkockal
zatok jelenléte miatt — taldn még szigorubbak is lehetnek, mint a monetaris unids tagsig
kovetelményei. A felzark6zas idGszakaban az inflacié fenntarthatd, optimalis szintje a
strukturalis tényez8k miatt valamivel magasabb lesz, mint a fejlett orszagokra definidlt
arstabilitas, de az erre a szintre vald inflacidcsokkentésnek — ami az GMU-csatlakozastol
fiiggetleniil haladéktalan feladat — ugyancsak szigordak a fiskalis feltételei. Amennyiben
a fiskalis pozicid visszatérése a 2000. évit megeldzd palyahoz lassi, akkor elég nagy a
fenntarthatatlansag kockazata. A nem kellGen szigoru koltségvetési politika az euréovezeti
csatlakozashoz vezet§ tton is konnyen eredményezhet nagymértékd, kiigazitast igényld
torzulasokat.

Az eur6 bevezetésével kapcsolatban rovidebb és hosszabb tdvon egyarant jarnak realll
gazdasagi koltségek, és szarmaznak belSle hasznok. A monetdris unids tagsaggal jar6
(hosszabb tavon kibontakozd) el6nydket — amelyek az arfolyamkockdzat megszinésével
és az atvaltasi koltségek megtakaritdsdval hozhatok Osszefiiggésbe — egyrészt a kamat- és
arfolyam-politika mint gazdasagpolitikai eszkoz elvesztésével jard rugalmassagcsokkel
néssel kell 6sszevetni. A masik atvaltasi hatds az arfolyam megtartasabol fakadé rugall
massag €s a szabad t6kemozgasokkal szembeni sériilékenység kozott érvényesiil, amit a
dontéskor mérlegelni kell. Az inflacids kritérium teljesitéséhez sziikség lehet tobb-kevel
sebb atmeneti, a fiskalis és monetaris restrikcié kombinacidjaval elért extramegszoritas
ra, ami novekedési dldozattal jarhat. Ennek felmérése azonban ma még meglehetGsen
bizonytalan, tekintve, hogy az EU-csatlakozds hatdsa csak nagy bizonytalansaggal bel
csiilhet6 meg. Az eurd bevezetése konkrét koltségmegtakaritast és (a valutakockazat elill
minalddasaval) alacsonyabb kamatot, tobb beruhdzast és finanszirozasi forrast jelenthet,
ami a novekedési képesség erdsddésében tiikrozGdik.?> Ez utdbbi hosszabb tdvon megl
szerezhet$ haszon, ami el is maradhat azonban, ha az eurdovezeti csatlakozas feltételeill
nek teljesitése nem illeszkedik szervesen a magyar gazdasig felzdrkozasi folyamatdba.

A k0z0s valuta bevezetésével jaré hasznokra csak akkor tehet szert a magyar gazdal
sag, ha kozel egyensulyi arfolyammal csatlakozik. Kiilondsen a til erds arfolyam gorditl
het akadélyokat az eur6tdl vart tobbletndvekedés elérése elé, ami sziikségessé teszi, hogy
a 2003-ra talértékeltté valt redlarfolyam korrekcidjara az eurd bevezetése eldtt sor keriill
jon. Az eurddvezeti belépés id6zitését meghatiroz6 tovabbi szempont, hogy mikdzben
Magyarorszag esetén a maastrichti fiskalis kritériumok teljesitése (3 szazalék alatti hill
any) nem jelent lényegesen mds kovetelményt, mint ami egy tartésan dinamikus novekell
dési palya megval6sitasahoz sziikséges, a monetaris dvezetben a gazdasagi ciklus atlagal
ban zér6 koltségvetési egyenleget vagy enyhe tobbletet kell elérni, ami nem &ll az orszag
érdekében addig, amig nagyobb allami beruhizdsokra van sziikség az infrastrukturilis
fejlesztésekhez, illetve amig az EU-s forrasok felhasznildsdhoz sziikséges tarsfinanszirol
zasi igény jelent6s. Az EU fiskélis szabdlyai azonban a mai tagorszdgok szdmdra sem

22 Részletes elemzést ad Csajbok-Csermely [2002].
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teljesen megfelel6k. Ezért kertlt sor 2002-ben egy atfogd feliilvizsgalatra, amelynek
eredményeként a kozéptavu deficitkritérium enyhiilhet valamelyest, ha az 4llam elad6sol
dottsdga nem né, és ha a nagyobb allami finanszirozas valdban a fiskalis reformokat,
illetve a felzarkdzast szolgélja.

Magyarorszagon a felzarkdzasi folyamat és az eurdovezeti csatlakozas csak akkor lel
het sikeres, ha az ERM-2 tipusud arfolyamrendszer és az inflacids célt kdvet6 rezsim
hitelessége megerdsodik. Az elmult két év tapasztalataib6l tanulva, a redl- és nomindlis
konvergenciat dsszehangolt fiskalis és monetaris politikara kell alapozni, ami 2003-20040
ben mindkét oldalon kiigazitast, a korabbi gyakorlat — amikor a korlatlan koltségvetési
koltekezést tilzott monetdris szigoritds probélta ellenstlyozni, mindhidba - gyokeres
megvaltoztatasat igényli. A stabilitds és a dezinflaci6 sikere nem csupidn a monetaris
rezsimtdl és politikatdl fiigg. Az inflacié monetaris eszkdzokkel (talzott felértékel6désd
sel) valo letdrése karos és fenntarthatatlan allapotot idézhet eld.

Az integraltsag elért szintje és a gazdasag szerkezeti jellemzdi alapjan, valamint figyell
lemmel a tSkedramlisok kezelésben korlatozott monetaris politikai lehetGségekre, Mall
gyarorszagon az eurd mielGbbi bevezetése javasolhatd, ami az érvényes szabalyok szell
rint legkordbban 2007-2008-ban kovetkezhetne be. Ez a ,gyors” szcenarié ma nem
latszik megvaldsithatatlannak, hiszen négy-ot évet ad arra, hogy a gazdasag és a gazdall
sagpolitika felkésziiljon. A felzarkézas jellemzGit jobban figyelembe vevd ,,konszenzul
sos eurdizaci6” sem tenné lehet6vé az eurd jelentGsen gyorsabb bevezetését, mert a
2002-re kialakult fesziiltségek (koltségvetési hidny, tdlzott felértékelddés) korrekcidja
elengedhetetlen.

A magyar eurddvezeti belépés elhalasztasa az évtized végére tobb id6t adna a 2004.
évi EU-csatlakozés hatdsainak kiteljesedéséhez, és egy fejlettebb szinten a maastrichti
kritériumok teljesitése kisebb erdfeszitést igényelne. Ez ellen sz6l, hogy a konvergenciat
megzavarhatjak a t6kearamlasi sokkok, s csak az arfolyamkockazat megsziintével enyhiil
a folyo fizetési mérlegbdl szarmazo pénziigyi korlat. Az, hogy a gazdasagpolitika ekkor
megprobélhatja tovabb halogatni az egyébként az eurd bevezetése nélkiil is elengedhetetll
len korrekcidkat, csak latszolag jelent kevesebb aldozatot a magyar gazdasag szamara,
mert kozben jelentGsen megnoveli ennek a forgatokonyvnek a kockazatat.
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