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FOLSZ ATTILA

A monetdris uni6é és Magyarorszag

Ez az irds a monetaris unio és a keleti kibévités kapcsolatanak néhany aspektusat
elemzi a magyar gazdasagpolitika szempontjabol. Rovid elméleti attekintés utan azo-
kat a lehet6ségeket és médokat ismerteti, ahogyan Magyarorszag kapcsolédhat a
monetaris uniohoz, majd megvizsgalja, hogy ezek koziil melyek, mikor és milyen fel-
tételek teljesiilése esetén felelnek meg a magyar gazdasag igényeinek, valamint ezek-
nek mi a realitasa, figyelembe véve az EU-nak a bels6 mechanizmusaibél levezethet6
varhat6é magatartasat. A végkovetkeztetés: amennyiben Magyarorszag tagja lesz az
EU-nak, az EMU-tagsag el6nyos lenne, a szigoru felvételi kritériumok miatt azonban
nem feltétleniil érdemes sietni a belépéssel. Sziikség lenne azonban valamilyen arfo-
lyam-mechanizmussal k6t6dni a monetaris uniohoz mar az uniés tagsag elétt is, erre
azonban nincs sok remény.*

1998 els6 felében az Eurdpai Unid jovdjét illetd megannyi nyitott kérdés kozil két dontd
fontossagu tigyben tortént eldrelépés. A hat elsG koros tagjeldlt orszaggal megkezdSdtek
a csatlakozasi targyalasok, és dontés sziiletett a monetaris integracid egyes kulcskérdése-
ir6l: Kialakult a tagok kore, megalakult az Eurépai Kozponti Bank, és visszavonhatatla-
nul rogzitették az 4j kozos valuta és a nemzeti valutdk kozotti atvaltasi aranyokat. Jolle-
het sok nyitott, elsGsorban technikai jellegd probléma még megoldatlan, nagy valészind-
séggel josolhatd, hogy az euro sinen van, és — hacsak valami eldre nem lathaté gazdasagi
katasztr6fa nem rdzza meg a tagorszagokat — jovére beindul az EMU harmadik szakasza,
€s 2002-ben a 11 alapit6 tagorszagban eltiinnek a nemzeti valutdk. Visszatt nincs: az EU
oly mértékben elkotelezte magat az EMU mellett, hogy egy esetleges halasztas koltségei
felmérhetetlenek lennének. Mindez azt is jelenti, hogy Magyarorszag EU-csatlakozasa-
nak vérhat6 id6pontjdban, azaz jézanul optimista szadmitdsok szerint a kdvetkezs évtized
kozepe tajan mér egy olyan unidba Iép be, amelyben az EMU realitas.

Mar-mar kézhelyszamba mend megallapitas, hogy integracios céljaink elérése érdeké-
ben ,mozgd célpontra kell 16ni”. Egyéltaliban nem mindegy azonban, hogy a mozgd
célpont palyaja el6re kiszamithat6-e, azaz ismerhet§-e a mozgas varhatd irdnya és sebes-
sége, avagy nem. Sajnos ebben a tekintetben tovabbra is sok a bizonytalansdg. Még nem
korvonalazddik a kozos agrarpolitika, az intézményi rendszer és az unids koltségvetés
sziikséges reformjanak varhat6 tartalma, és igy a magyar csatlakozas konkrét kritérium-
rendszere sem. Valamivel jobb a helyzet a monetaris integracidhoz kapcsol6dé tigyek-
ben, legaldbbis ami a deklaralt kdvetelményeket és célkitizéseket illeti. Tisztazodott,
hogy a monetéris integracié milyen feladatokat és feltételeket tdimaszt a tagsagra palyazo

* A szerz$ koszonettel tartozik Rdcz Margitnak kritikai észrevételeiért, valamint a Monetaris politika és
transzmisszids mechanizmus az atalakul gazdasagokban cimi PHARE ACE kutatasi program tdmogatasaért.

Folsz Attila a Kozép-Eurdpai Egyetem oktatdja.



924 Folsz Attila

orszagok szamadra. Kideriilt, hogy Magyarorszagnak milyen valasztasi lehetGségei van-
nak az EMU-hoz valé viszony kérdésében. Lehetségessé valt a kiilonbozd alternativak-
hoz kot6d6 elényok és hatranyok mérlegelése. Jollehet, ha mas nem is, mar csak az
idébeli egybeesés is indokolna a két ligy kapcsolatdnak elemzését, a szakirodalom leg-
tobbszor mégis teljesen kiilon tdrgyalja a monetaris integraciot és a keleti kib&viilés prob-
lémakorét.

E tanulmany a bdvités és a monetaris uni6 kapcsolatat bogozgatja Magyarorszag szem-
pontjabdl, adalékul szolgdlva a lehetséges magyar EMU-stratégiardl sz616 remélhetSleg
hamarosan kibontakozé vitdhoz. A cikk mddszertanilag eklektikus: tdmaszkodik a valu-
tauni6s elméletekre, hivatkozik az EU bels6 dontéshozatali mechanizmusainak politikai
gazdasagtani elemzésére, valamint elemzi a magyar gazdasagpolitika lehetGségeit az el-
kovetkez6 években. Az irds kovetkeztetéseiben szintén keverednek a leird jellegd, a
normativ, valamint a mérsékelten szkeptikus prediktiv allitasok.

A cikk el8szor a tagjeldlt orszagok monetaris politikdjaval szemben tdmasztott explicit
és implicit kovetelményeit targyalja. Majd a monetaris integraci6 elméletének Magyaror-
szag szdmdara hasznosithat6 néhany tanulsigat tirgyalja. Ezt a monetaris integraciéhoz
val6 kot6dés alternativdinak elemzése koveti — az EU 4ltal felkindlt lehet6ségek és a
magyar gazdasag sziikségletei szempontjabdl, végiil a szerz6 ramutat néhany olyan, a
bdvités és a monetdris uni6 kozotti politikai gazdasagi Osszefliggésre, amelyek mindezt
befolyasolhatjak a csatlakozasi folyamat soran.

A kovetelmények

A csatlakozni kivan6 orszdgokkal szemben tdmasztott kovetelményeket az Eurdpai Ta-
nacs 1993. juniusi koppenhagai iilésén fektették le. A koppenhdgai kritériumok egyike
értelmében a tagsigra palyazo orszagnak teljes egészében el kell fogadni, illetve alkal-
maznia kell az acquis communautaire-t, abban az allapotban, ahogyan az a taggé valas-
kor lesz. Mindebbdl t6bb konkrét és kevésbé konkrét kdtelezettség szarmazik a moneta-
ris politikét illetSen is.

A maastrichti szerz6dés alapjan egyrészt minden tagorszag tagjava valik a gazdasagi
unidnak, és mint ilyen, gazdasagpolitikjat a , k6zos érdekeknek” megfelelGen kell alaki-
tania, masrészt, amennyiben teljesiti a konvergenciakritériumokat, a monetaris uniénak
is tagja lesz. A monetaris unidban valo tagsag a konvergenciakritériumok teljesitése ese-
tén kotelezG, az tjonnan belépd orszagoknak nincs meg az a tdvolmaradasi lehetGsége,
amit Nagy-Britannia és Dénia biztositott maganak.!

A kemény EMU-tagsag, azaz az EMU harmadik szakaszaban, az eurodvezetben vald
részvétel tehat a feltételek teljesitése esetén kotelezd, a feltételek teljesitésére valo torek-
vés pedig elvarhat6 a tagorszagokt6l. Ugyanakkor — mint a Bizottsdg Agenda 2000 doku-
mentuma leszogezi - ezek teljesitése nem feltétele az unids tagsignak.?

Az EMU-ra vonatkoz6 acquis egyéb elemei azonban kotelez6ek. Minden djonnan csat-
lakoz6 orszag mint ,nem részt vevel orszag”, mas széval mint ,,derogaciéval rendelkezd
orszag” csatlakozik a gazdasdgi és monetaris unidhoz. Ez azt jelenti, hogy részt vesznek
a gazdasagpolitikai koordinicidban, biztositjdk a gazdasagpolitika kozosségi feliigyelet-
ét, nemzeti konvergenciaprogramot készitenek. A tagorszdgoknak kovetniiik kell az

"' Ily médon az 1995-ben belépett orszdgok szamara is kotelezG az EMU-tagsag, beleértve Svédorszagot
is, amely nem lépett be az arfolyamrendszerbe, és mint ilyen nem teljesitette a maastrichti kritériumokat.

2 S6t, a dokumentum azt is megallapitja, hogy a konvergenciakritériumok teljesitésének prioritdsa nem
feltétleniil felel meg az atalakulé gazdasdgok igényeinek.
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amszterdami csicson elfogadott stabilitdsi és novekedési egyezményben meghatarozott
célkitiizéseket, vagyis szigoru koltségvetési politikat kell folytatniuk, jollehet az abban
lefektetett szankciok a nem részt vevd orszagokra (az EU-zsargonban ,,pre-in” orszagok-
ra) nem vonatkoznak. Tovabbi fontos kdvetelmény a t6kemozgasok teljes liberalizacidja.

Az arfolyam-politikat illetGen is vannak kotelezettségek. Egyrészt a tagorszdgoknak el
kell keriilniiik, hogy a tilzott arfolyam-ingadozdsok veszélyeztessék az egységes piac
mikodését, masrészt pedig arfolyam-politikdjukat a kozos érdeknek megfelelGen kell
alakitaniuk. A pre-in orszagoknak ezenfeliil koordinalniuk kell arfolyam-politikdjukat az
eurodvezettel.

A fentiekbdl jol 1athatd, hogy az egységes valutadvezethez, s6t még az EU arfolyam-
rendszeréhez val6 csatlakozastol fiiggetleniil is az unids tagsaggal egyiitt jelentGs mérték-
ben sériil a monetaris politika autonémiija.

A dublini és amszterdami cstics dontésének értelmében a monetaris uni6 harmadik
szakaszanak kezdetével egyidejileg a jelenlegi arfolyamrendszert felvaltja az tigyneve-
zett ERM2. Az 1j arfolyamrendszer célja, hogy a pre-in orszagokat felkészitse az
eurodvezetben vald késdbbi részvételre, és biztositsa az arfolyam-stabilitist az egész
Unidban. Az 1j arfolyamrendszer bilaterélis alapu, és nyiltan aszimmetrikus: eltéréen az
el6z46t61, nem hatarozza meg kozvetleniil a tagorszagok valutéi kozotti arfolyamot (tehat
nem lesz paritasracs), hanem a csak az euro és a tagorszdgok kozotti kurzust. Az arfo-
lyamoknak a kozponti paritds koriili maximalis ingadozési savja + 15 szdzalék lesz, de
a tagorszagok vallalhatnak ennél sziikebb savot is. A kdzponti arfolyamot a tagorsza-
gok, az Eur6pai Kozponti Bank (ECB) és a Bizottsdg kdzosen hatdrozza meg, a rend-
szert pedig az ECB miikodteti. Az arfolyamrendszerben lehet§ség van az arfolyamok
kiigazitasara, és az arfolyamvédelmi beavatkozasokra a korabbi ERM-hez hasonldan
kertilhet sor.?

Jollehet, az ERM2-tagsag Onkéntes, azt éppenséggel a pre-in orszagok szaméara hoztak
létre,* és a benne vald részvétel az eurodvezethez vald csatlakozas egyik implicit feltétele
is. Az egyik maastrichti kritérium értelmében ugyanis a tagorszagoknak az unié harma-
dik szakaszaba val6 belépés el6tt két évig valutijukat az arfolyamrendszer normal inga-
dozasi savjan beliil kell tartaniuk. Igy az az érdekes helyzet alakult ki, hogy mig a kon-
vergenciakritériumok teljesitése esetén az eurodvezetben vald részvétel kotelezd, és az
annak eldszobdjanak tekinthetd arfolyamrendszerben vald részvétel implicit feltétele az
egyik konvergenciakritérium teljesitésének, addig az el§szobaba, azaz az ERM2-be a
belépés nem kotelezG, még ha melegen ajanlott is.> Ily mdodon tehat, ha egy tagorszag
nem is rendelkezik a kiviilmaradas (opting out) jogi lehetGségével, mégis van mddja a
tdvolmaradasra, amennyiben nem vesz részt az arfolyam-mechanizmusban. Ezt tette/
teszi Svédorszag is, sokak szerint jogilag vitathaté médon.

Négy pontban foglalhatjuk 0ssze az EMU-tagga valas peremfeltételeit.

1. Az EMU-hoz késébb csatlakoz6 orszagoknak ugyanazokat a feltételeket kell teljesi-
teniiik, mint az alapit6 tagoknak.

2. A tagjelolt orszagok tagga valasukkor nem maradhatnak ki 6nként az eurodvezetbdl,
de az euro bevezetéséhez sziikséges mennyiségi kritériumok teljesitése nem feltétele az
EU-tagsagnak, és a kozép- és kelet-eurdpai orszagok esetében az EU nem is szorgalmaz-
za a korai teljes jogi EMU-tagsagot.

3 Lasd errdl részletesebben az Unids korlatok és magyar alternativiak cimd fejezetet.

+ Egyes vélemények szerint ezt nem is annyira a jelenlegi out orszagok, hanem sokkal inkdbb a jovében
csatlakozd kozép-eurdpai orszagok igényeihez igazitottdk. Lasd Thygesen [1997].

> Elvileg persze nem kizart, hogy egy orszdg 6nilléan, az ERM-en kiviil maradva villalja az eurdval
szembeni arfolyamdnak stabilitdsat, és ily moédon megfelel a konvergenciaktritériumnak. Ezt a lehetGséget
megemliti Horvath-Varré [1997].
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3. Az eurodvezetbdl kimaradd tagorszagok szdmara nem kotelezd, de ajanlott az 4j
arfolyamrendszerben val6 részvétel, ami implicit médon a késGbbi eurodvezeti tagsag-
nak is egyik elSfeltétele.

4. A tagorszagoknak altalanos gazdasagpolitikajukat, ezen beliil pedig hangstlyosan
arfolyam-politikajukat az Eurdpai Uni6 k6zos érdekének figyelembevételével kell kiala-
kitaniuk, és részt kell vennilik az uniés szintd gazdasagpolitikai koordinacidban.

A monetéris integracidval kapcsolatban kialakitandé magyar stratégidanak tehat ezek-
bdl a peremfeltételekbdl kell kiindulnia. Emellett ezen a teriileten sem szabad figyelmen
kiviil hagyni azt a tényt, hogy az EU sajat kdvetelményeit keményebben tudja képviselni
a csatlakozasi targyaldsok sordn egy tagjelolt orszaggal szemben, mint egy mar tagor-
szaggal szemben. Nem lehet tehat kizarni, hogy a fentieken tilmenden is megfogalma-
z6dnak kovetelmények a magyar monetaris politikdval szemben.

Elméleti tanulsigok és gyakorlati és kovetkeztetések
A valutaunio kozgazdasdgtandrol

A tovébbiakban roviden azt vizsgdlom meg, hogy a monetdris uni6 elmélete alapjan
melyek azok a legfontosabb valtozok, amelyek figyelembevételével ajanlatos az EMU-
val kapcsolatos magyar stratégiat kialakitani. A monetaris uniéval kapcsolatos kérdéskor
a kozgazdasagtan egyik legkurrensebb témadja, és ennek a dolgozatnak még a hatalmas
irodalom legfontosabb irdnyzatainak attekintése sem lehet a feladata. Ezért csak arra
teszek kisérletet, hogy megemlitsem a legfontosabb vitakérdéseket.

A szakértSk kozott vita van még arrdl is, hogy létezik-e egyaltalan tiszta kozgazdasagi
igazoldsa a monetaris unionak. Egyes vélemények szerint sem a kdzgazdasagi elmélet,
sem az empirikus gazdasagi elemzés nem tdmasztja ald kétséget kizaréan az EMU sziik-
ségességét, ezért a kozgazdasigi magyarazatot politikai gazdasagi elemzéssel kell kiegé-
sziteni (Eichengreen—Frieden [1994]).

A szakirodalom egyik legf6bb tém4ja, hogy milyen el6nydk és hatradnyok szarmaznak
a valutauniobdl. Abban nagyjabdl egyetértés van, hogy mig a monetaris uni6bol fakado
elényok elsGsorban mikrogazdasagi jellegiiek és a hatékonysagot novelik (példaul alacso-
nyabb tranzakcios koltségek, az arfolyamkockazat megsziinése révén), addig a hatra-
nyok elsGsorban makrogazdasagiak, és azon alapulnak, hogy az arfolyam- és monetaris
politikai autonémia feladdsaval a tagorszagok nem képesek sajat preferencidjuknak meg-
felel6 munkanélkiliség/inflacié kombindciot kialakitani, és nem rendelkeznek elegendd
eszkozzel az aszimmetrikus kiils§ sokkok elleni védelemre, valamint nem képesek kom-
petitiv leértékelésre (lasd példaul De Grauwe [1997], Masson-Taylor [1993]). Termé-
szetesen ezek az tényezd8k anndl inkabb jelentenek koltséget, minél inkébb képes volt az
adott orszadg a monetaris uni6t megel6zGen valéban hatékony és hiteles monetaris politi-
kat folytatni. Egy krénikus egyenstlytalansaggal kiizdd, inflacidra hajlamos gazdasag-
ban a monetaris integraciénak makrogazdasagi oldalrdl is inkdbb az el6nyei jelentkez-
nek, hiszen az orszdg a belépéssel arstabilitdst importdl, alacsonyabb inflacids szintet
érhet el anélkiil, hogy ezért nagy arat kelljen fizetnie.

A kiilonb6z6 haszon- és koltségelemek elvben Osszemérhetdk, és igy kiszamithato,
hogy mely orszagnak éri meg a valutauniéban vald részvétel. A gyakorlatban persze

s

ezek a tényezGk nehezen, vagy egyaltalain nem szamszer(sithetGk.°

® Az erre vonatkozd legatfogdbb, a Bizottsag felkérésére végzett kutatds eredményét lasd Emerson és
szerzotdrsai [1992].
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A kovetkezd alapvetd kérdés, hogy milyen tényezSk hatirozzak meg az elényok és
hatranyok megoszlasat, illetve hogy milyen orszagok kozott érdemes valutadvezetet 16t-
rehozni. E tekintetben a szakért6k kozott még az el§z6nél is kisebb az egyetértés.

Az optimélis valutadvezet elméletének kozponti kérdése az, hogy milyen feltételek
megléte esetén csokkenthet§ az aszimmetrikus, azaz a valutadvezet kiilonbozd régidit
eltérd modon érintd sokkok jelentkezésének esélye, illetve amennyiben ilyen sokkok
mégis bekovetkeznek, l1éteznek e elégséges mechanizmusok ezek kezelésére. Ezért az
elmélet kiilonboz4§ irdnyzatai elsGsorban a redltényezékre helyezik a hangsulyt. E szerint
azon orszagok kozott érdemes valutaunidt 1étrehozni, ahol jelent8s a tényezGmobilitas
(Mundell [1961]), diverzifikalt és tobbé-kevésbé parhuzamos a termékszerkezet, hasonld
a tagorszagok fejlettsége (Kenen [1969]), és a gazdasagok egymadsra nyitottak (McKinnon
[1963]). Emellett a helyi sokkok kezelésére sziikség lehet kozponti Gjraelosztasi mecha-
nizmusokra is, illetve olyan szabdlyokra, amelyek kizarjak, hogy a helyi koltségvetések
az uni6 egésze szempontjabdl hatranyosan gazdalkodjanak.” Az eddig felsorolt tényezdk
ha nem is egymas alternativainak, de legalabbis kiegészitGinek is tekinthetdk.

A monetéaris unié konvergenciaelmélete® a monetaris politika hitelességére, illetve
antiinflacios elkotelezettségére helyezi a hangsulyt. Ezt tiikr6zik a maastrichti konver-
genciakritériumok is. Ezek szerint csak akkor képes a monetaris integracié alacsony
inflaciét biztositani, ha a tagorszagok belépésiik elStt megfelelnek bizonyos egyensilyi
kovetelményeknek: koltségvetési egyenstly, alacsony allamaddssag, stabil arszinvonal
stb. Az elmélet szerint igy elkeriilhetd, hogy a tagorszdgok exportaljak egyenstlyi
problémadikat az dvezetet alkotd mas orszdgokba, illetve csak igy biztosithatd, hogy az
valo részvételben.

Mindkét elméleti irdnyzattal szemben szamtalan elméleti és empirikus ellenérv fogal-
mazodott meg, ezek felsoroldsara itt nincs lehetdség. Az egyik leggyakrabban hangozta-
tott kritika abbodl fakad, hogy a monetaris integraci6 sziikséges eldfeltételei egyben annak
kovetkezményei is lehetnek. Tehat egyrészt éppen a monetaris unid, a k6zos pénz segit-
heti el§ az optimalis valutadvezet elmélete szerint sziikséges redlkonvergencia feltételei-
nek megvaldsitasat (lasd példaul Frankel-Rose [1997]). Masrészt a nomindlis valtozok
konvergencidja is éppenséggel a monetaris uni6tdl varhat6, amennyiben jol alakitjak ki a
koz6s monetaris politikat folytatd intézményeket. A til szigoru eldzetes belépési feltéte-
lek ezért egyrészt feleslegesek, masrészt akar karosak is lehetnek, hiszen olyan fesziiltsé-
geket generalhatnak, amelyek el6bb-utébb a pénziigypolitika fellazitisahoz vezethetnek,
és ezaltal aldashatjak a monetaris unié késGbbi sikeres mikodését. Tovabbi kritika lehet,
hogy a nomindlis és a redlkonvergencia kovetelményei bizonyos esetekben ellentétes
irdnyba is hathatnak (De Grauwe [1996a] [1996b], [1997] 6. fejezet).

Az empirikus kutatasok egyik legfontosabb, témank szempontjabol is relevans kérdé-
se: miként hatdrozhat6 meg, hogy egy adott orszagcsoport — mint példaul az EU - vagy
a nagy foderativ allamok — mint az Egyesiilt Allamok vagy Kanada — optimalis valuta-
ovezetnek tekinthetG-e, avagy sem. A hosszabb iddintervallumban megfigyelt valtozok
nagyon sokfélék lehetnek: termelési struktira, redl-arfolyamvaltozasok, a keresleti és
kinélati sokkok korrelacidja, a rovid tavi Phillips-gorbék hasonldsdga, a tagorszagok

7 A parhuzamos egységesitésrdl, azaz a monetéris politika egységesitése mellett az egységes fiskalis
politika sziikségességérdl szol6 allaspontok dsszefoglaldsat 1asd von Hagen [1993[ és Kenen [1995]. A szigo-
i koltségvetési eldirdsok, a kozosségi ujraelosztds sziikos volta, valamint az éppenséggel a nemzeti mone-
taris autondmia feladdsa miatt sziikséges nagyobb koltségvetési mozgéstér szempontjai kozott fesziilg ellent-
mondasokrol 14sd Eichengreen [1994].

8 Lasd ennek formadlis ismertetését és kritikai elemzését De Grauwe [1996b], valamint a gondolatmenet
nem technikai 0sszefoglaldsat De Grauwe [1996a].
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kozotti dgazaton beliili csere mértéke, az értékpapirarak alakuldsa, a munkaerdpiac in-
tegraltsaga, a koltségvetési transzferek szerepe stb. Példaul, ha két orszag termékszerke-
zete eltér, ha iizleti ciklusaik nincsenek szinkronban, ha kozottiik alacsony mértékd a
tényezGaramlas, akkor a valutaunié nem indokolt. Az ilyen tipusi empirikus kutatdsok
szamos érdekes kovetkeztetésre vezethetnek: kideriil példaul, hogy az Egyesiilt Alla-
mok, de még Kanada is kevésbé optimdlis valutadvezet, mint némely EU-tagorszag,
valamint hogy egyes eurdpai orszadgok kiilonbozd tartomanyai inkabb alkotnak optimalis
valutadvezetet a szomszédos orszdgok bizonyos régidival, mint az adott orszdg mas vidé-
keivel.’

Egy biztos: olyan valtoz nincsen, ami alapjan meg lehet pontosan hatarozni, hogy ha
a valtoz6 értéke ennyi, akkor érdemes valutauniora Iépni, ha meg ennél kisebb, akkor
nem. Rdadéasul a dontés minden esetben politikai, és attél fiigg, hogy az adott orszagban
a varhatd el6nyoknek és hatranyoknak milyen jelentdséget tulajdonitanak.

Mindebbdl az kovetkezik, hogy ezekbdl a kutatasi eredményekbdl konkrét gazdasag-
politikai dontést nehéz levezetni. Legfeljebb olyan megallapitasokat lehet tenni, hogy ha
példaul Portugdlia 1999-ben EMU-tag lesz, akkor a redlkonvergencia szempontjabol erre
akar Magyarorszag is képes lehet EU-csatlakozésa utin, hiszen ami a kereskedelmi kap-
csolatok intenzitisat és szerkezetét illeti, legalabb annyira integralédott az Unié magja-
hoz. Mindez persze nem jelenti azt, hogy ne lehetne hasznosithat6 elméleti kdvetkezteté-
seket levonni.

ElGszor is egy kis, nyitott orszag szdmara megéri egy valutadvezetben lenni legfonto-
sabb partnereivel, hiszen igy az arfolyam-ingadozasok hatasa kikiiszobolhets. Raadasul
az arfolyam-politikai 6nall6sdg, a kompetitiv leértékelés lehetGségének feladdsa annél
kisebb koltséggel jar, minél kevésbé hatékony eszkoz ez egy adott gazdasagban. Minél
nyitottabb egy gazdasig, annal inkdbb hat a leértékelés a belsG arszinvonalra, és annél
kevésbé hat a termelésre, tehat hosszi tdvon annal kevésbé hatékony az arfolyam-politi-
ka, igy annak feladdsa anndl kevesebb koltséggel jar. Masodszor pedig minél rugalma-
sabban képesek az drak és bérek reagalni a valtozé koriilményekre, annal kevesebb kolt-
séggel jar az arfolyam-politikai autondmia feladdsa. Végiil, harmadszor, minél kevésbé
vagy minél nagyobb koltséggel képes az autoném monetaris politika leszoritani az infl4-
ciét, anndl tobbet nyer az adott orszdg a monetaris unid hitelesebb monetaris politik4ja-
natos partner a valutauni6 alacsonyabb inflaciéju tagallamai szamara).

Az, hogy hosszd tivon Magyarorszagnak feltétleniil helye van a monetaris uniéban és
az euroOvezetben, az eddigiek alapjan nem kétséges. Az igazan érdekes kérdés az, hogy
ez mikor, illetve milyen el6feltételek teljesiilése esetén valosulhat meg.

Véleményem szerint az EU-tagsdg dnmagaban is oly mértékben korlatozni fogja az
autoném monetaris és arfolyam-politika lehetGségét, hogy ennek feladdsa az EMU-hoz
val6 csatlakozdssal nem jarna nagy koltségekkel. Ha tehat pusztan a tagsig elényeit és
héatranyait vizsgalnank, akkor minél hamarabb érdemes lenne csatlakozni.

Ezt a megéllapitist azonban arnyalni kell. Hiszen nem elsGsorban a csatlakozasnak
vannak koltségei, hanem joval inkdbb a csatlakozisra vald felkésziilésnek, azaz a kon-
vergenciakritériumok teljesitésének. A kérdés tehat pontosabban igy sz6l: a hosszid tdvon
minden bizonnyal elényds EMU-tagsag rovid tdva elényei mikor és milyen feltételek
teljestilése esetén miiljak felil a felkésziilés rovid tavon jelentkezd koltségeit. Erre konk-
rét valasz természetesen nem adhatd, hiszen egyrészt az elényok és hatranyok nemigen

s

szamszerdsithetSk, masrészt mindez fiigg a gazdasag jovébeli teljesitményétol.

® Néhany vizsgélat a sok koziil: Bayoumi-Eichengreen [1993], [1997], Gros [1996], Bergman-Cheung-
Hutchinson [1997], Fatds [1997].
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Mibd6l fakadnak a felkésziilés koltségei? Abbdl, hogy a szigoru konvergenciafeltételek
teljesitésének ara van, és a konvergenciakritériumok teljesitését célzo erdfeszitések rovid
tavon ellentétbe keriilhetnek mas gazdasagpolitikai célkitdzésekkel. Hossza tdvon ez az
ellentét nem all fenn: hosszi tdvon a makrogazdasagi egyenstly, a kiegyensilyozott
koltségvetés és az alacsony inflacid teszi fenntarthatova a tartdés novekedést, és teszi
lehet&vé, hogy a gazdasagnak legyen elegendé mozgastere a ciklikus ingadozasok tompi-
tasara. Kérdéses viszont, hogy a konvergenciakritériumok teljesitését milyen mértékben
érdemes siettetni. Hogy erre valaszt kapjunk, egy rovid kitér§ erejéig vizsgaljuk meg
ezeknek a jol ismert konvergenciakritériumoknak a funkcioit.

A konvergenciakritériumok értékelése

A konvergenciakritériumok elemzése az utobbi években a monetaris integracidval foglal-
koz6 irodalom kozponti kérdésévé valt. Az egyik legalapvetSbb vitakérdés a kovetkezd.
Sziikséges és elégséges feltétele-e a monetaris unidonak a konvergenciafeltételek teljesité-
se? Az utébbira a vélasz a kordbbiak és az optimalis valutadvezetre vonatkozé elmélet
alapjan is nyilvanvaléan nem, ezért ezzel a tovabbiakban nem foglalkozom.

A sziikségesség kérdése harom szempontbol értelmezhetd. Egyrészt sziikségesek-e ezek
a konvergenciakritériumok ahhoz, hogy egy orszdg képes legyen boldogulni egy mone-
taris unibban? Mdasodszor, sziikségesek-e ezek a feltételek ahhoz, hogy a monetaris unié
egésze stabilan mikodjon? Harmadszor, sziikségesek-e ezeknek a kritériumoknak a telje-
sitése ahhoz, hogy egyes orszagok elfogadjak mas tagjelolt orszagok tagsagat?

Az els6 kérdésre a valasz az, hogy nem feltétlentil, s6t. A konvergenciafeltételek egy
része a monetaris unids tagsdg kovetkeztében amugy is konnyebben teljesiil (alacsony
inflaci6, amennyiben a k6z0s monetaris hatdsadg képes biztositani az arstabilitast), ami
pedig a fiskalis kritériumokat érinti, ezek nem teljesitése nem teszi képtelenné a tagorsza-
got a részvételre. EllenkezGlleg, ezt megakadalyozd szabdlyok nélkiil minden egyes or-
szag abban érdekelt, hogy az uni6 egészének terhére laza koltségvetési politikat folytas-
son, és a koltségvetési hidnyt egy monetdris unidban problémamentesebben tudja finan-
szirozni. Ennek megakadalyozasahoz az sziikséges, hogy szigord szabalyok kényszerit-
sék a tagorszagokat belépésiiket kovetSen a koltségvetési fegyelem betartdsara. Ezt cé-
lozza a stabilitdsi paktum, amely azonban ezeknek a kovetelményeknek csak részben
felel meg.!° Igaz lehet persze, hogy a belépés utan a koltségvetési fegyelem betartdsa
inkabb megkdvetelhet§ azoktdl az orszagokt6l, amelyek a konvergenciakritériumok tel-
jesitésével mar a belépés eldtt is tanibizonysagot tettek err6l. Ez azonban nem feltétleniil
van igy. Egy kronikusan magasabb inflaciéju, jelentds dllamaddssaggal kiiszkdd6 és ha-
gyomanyosan deficites koltségvetésd orszag tehet ugyan nagy erdfeszitéseket a konver-
genciakritériumok teljesitése érdekében, ez azonban nem garancia a sikerre, de még ha
sikeriil is a teljesités, ez olyan fesziiltségeket okozhat, amelyek a tagsag elnyerése utin
éppenséggel elkeriilhetetlenné teszik a fiskalis szigor enyhitését. Ilyen esetben tehat a két
szempont - a kritériumoknak val6 belépés el6tti és utdni megfelelés - ellentmondasba
keriilhet egymassal.!' Rdadasul, az autoném monetaris és arfolyam-politika lehetSsége,
valamint jelentds mértékd kozosségi Gjraelosztasi mechanizmusok nélkiil egyenesen sziik-
séges is, hogy a tagorszdgok rendelkezhessenek bizonyos koltségvetési mozgastérrel az
esetleges aszimmetrikus sokkok kezelésére. Mindezek alapjan belathat6, hogy a nomina-

10 Stasavage [1997] szerint az elGirt szamonkérési és szankciondldsi mechanizmus hiteltelen, mivel a
talzott deficit konkrét értelmezésében a Bizottsdgnak és a Tandcsnak széles diszkreciondlis jogkore van.

"' Ennek kapcsan a belépési feltételek és a stabilitasi paktum elGirasai kozotti atvaltasrol (trade-off) lasd
Winkler [1997].
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lis konvergenciakritériumoknak valé minden aron valé megfelelés nem feltétleniil sziik-
séges, s6t bizonyos esetekben egyenesen karos lehet a tagorszdgok szempontjabol, ra-
adasul hatraltathatja a redlkonvergenciat.'?

Ami a konvergenciakritériumoknak az unié egészének stabilitisa szempontjabol valéd
sziikségességét illeti, a kérdést roviden elintézhetjiik, hiszen a tanulméany a problémat
egy esetlegesen késGbb csatlakoz6 orszag, nem pedig az unié egészének szempontjabol
vizsgalja. Legyen itt elég annyi, hogy az uni6é akkor lehet sikeres, ha a tagorszagok
kozott 1étezik bizonyos redlkonvergencia, valamint gazdasagpolitikai dsszhang, koordi-
nicié. Amennyiben az indulé feltételek konvergélnak, ez utébbi mindenképpen zokkend-
mentesebben biztosithat6, konvergenciakritériumokra tehat sziikség van. A kérdés csak
az, és ez mindenképpen tdlmutat a jelen tanulmany keretein, hogy pont ezek a kritériu-
mok jarulnak hozza az dvezet stabilitasihoz. Es ezzel visszakanyarodtunk az el6z6 be-
kezdés konklazi6jahoz.

Vizsgaljuk meg roviden a harmadik kérdést! Egy erds valutdju, stabil arszinvonald,
nem tul eladésodott, kronikus koltségvetési hidnnyal nem kiiszkddS orszag szamara mak-
rogazdasagi szempontbdl a monetaris unids tagsig szinte semmi elénnyel sem jar, hat-
rannyal meg akkor és annyiban, amennyiben a tobbi tagorszag gazdasaga kevésbé stabil,
és amennyiben az uni6 altal kovetett monetaris politika, az azért felel6s kdzosségi intéz-
mény hitelessége megkérddjelezhetSbb, mint a nemzeti monetaris politikdé. Egy ilyen
orszag szamadra, eltekintve a politikai szempontok mérlegelésétSl, az uni6tdl varhatd
mikrogazdasagi elényoket kell szembedllitani az unids tagsdg makrogazdasagi kockaza-
taval. Ez ut6bbi annal csekélyebb, minél kedvezGbb makropénziigyi helyzetben van a
tobbi tagorszag is, és minél inkdbb koveti az uniés monetaris politika a stabil orszagét,
tehat ha kizart, hogy a stabil orszdg a monetaris unié révén instabilitist importaljon a
tobbi tagorszagtél. Nem csoda tehat, hogy Németorszag volt a szigord konvergenciakri-
tériumok, valamint az erds, fiiggetlen Eurdpai Kozponti Bank legf6bb szorgalmazdja
(1asd errdl példaul Garrett [1993] vagy Baun [1996]). Tehat tagsag eldzetes konvergen-
cia nélkiil nem lehetséges, hiszen azt a tobbi tagorszag mindezek értelmében nem tdmo-
gatni.'®> Hogy mindez val6ban megfelel§ garanciat nyujt-e a stabil orszdgoknak, ahhoz
ismét visszakanyarodhatunk a két bekezdéssel el6bb emlitettekhez.

Az iménti okfejtés érvényességét nem céafolja, de kétségkiviil arnyalja az a tény, hogy
az EMU harmadik szakaszaba belép6 orszagokr6l meghozott dontés sordn az EU a sajat
maga altal felallitott szigord kritériumokat végiil is szamos okb6l enyhén szélva igencsak
rugalmasan értelmezte, erGsebben fogalmazva pedig nem vette komolyan. Az allam-
adossag-kritérium teljesitésének értékelésében megelégedett a tendenciaval, a tobbi kri-
térium esetében pedig pusztan egyetlen év, azaz 1997 tényadatait vette csak figyelembe,
és eltekintett att6l, hogy a megfelel§ szamokat egyes tagorszagok a kétségtelen valos
erdfeszitések mellett milyen triikkok segitségével érték el, és hogy ezek mennyiben je-
lentenek garanciat a jovére nézve. Mindebbdl persze egyaltaldin nem kovetkezik, hogy az
EU ugyanilyen nagyvonald lesz a monetaris uniéhoz kés6bb csatlakoz6 orszdgok
konvergenciateljesitményének elbirdlasakor. S6t, sokkal inkabb az ellenkezdje véarhatd!

12 Az 1992-1993-as EMS-vélsagnak a konvergenciakritériumokra vonatkozé f6 tanulsdga éppen ez. Lasd
Horvadth-Szalai [1997] 48-50. o.

belépés, ezért ha be akarjdk vonni az Unidba, el kell fogadni feltételeit, amelyek arra vonatkoznak, hogy az
Unién beliil ne lehessen magasabb az inflaci6.
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Unioés korlatok és alternativik Magyarorszag szamara

E rovid kitér§ utan térjiink vissza a megel6z6 kérdéshez! Ha el is fogadjuk, hogy a
konvergenciakritériumokban megfogalmazott célok hosszui tdvon a monetéris uniotol fiig-
getleniil is kivdnatos célok, milyen mértékben érdemes rovid tdvon is e kritériumok
teljesitését egyéb gazdasigpolitika célok helyett kdzéppontba helyezni? Vizsgaljuk meg
ezt a kérdést Magyarorszag szempontjabol! Mindehhez a kovetkezd kérdéseket kell fel-
tétleniil tisztazni.

1. Milyen érvek sz6lnak a mihamarabbi EMU-tagsig mellett, azaz melyek ennek kolt-
ségei és varhat6 el6nyei, illetve redlis-e a magyar gazdasag jelenlegi helyzetében a kon-
vergenciakritériumok teljesitését kozéppontba helyezs gazdasagpolitika?

2. Redlis-e a mihamarabbi EMU-tagség a jelenlegi EMU-tagok fogaddkészsége szem-
pontjabol?

3. Milyen alternativai vannak a mihamarabbi EMU-tagsagnak?

Erdemes-e sietni?

1. Ami az elénydket illeti, amennyiben elfogadjuk, hogy az egységes belsé piac kindlta
lehet&ségeket leginkabb egy egységes valuta hasznélatival lehet kiaknazni, akkor belat-
hatd, hogy Magyarorszagnak érdekében 4ll a mihamarabbi monetéris unids tagsdg. Az
EMU Aéltal elGidézett statikus és dinamikus el6nyokbdl kiviil maradoként csak minimalis
mértékben részesiil az orszag, ugyanakkor bizonyos mértéki kedvezdtlen kereskedelem-
és befektetéseltéritési hatast is el kell szenvedni. Annél inkabb igaz ez, minél tobb tagal-
lamot foglal magéban az eurodvezet. Ilyen értelemben, mint kiviil marad6 orszagnak,
egy szikebb EMU jobban megfelelt volna, és minél b&vebb az EMU, anndl inkabb
megéri benne lenni.

A belépés vagy tdvolmaradas szempontjabdl nem érdektelen, hogy Magyarorszag kik-
kel egyiitt maradna esetleg ideiglenesen kiviil. A magyar gazdasdg nemzetk6zi megitélé-
sét vélhetGen nem érintené elénydsen, ha az orszag nem tartozna az eurodvezethez elsé-
ként csatlakozd kozép-kelet eurdpai orszagok kozé. Ezért amennyiben nem kivanjuk
erSltetni a mihamarabbi tagsagot, akkor az az érdekiink, hogy az EU-tagsagot kovetSen
az 1j tagok kozott ne kezdddjék versenyfutds a mihamarabbi eurodvezeti tagsagért.

Makrogazdasagi szempontbdl az EMU-t6l remélhetd pénziigyi és arstabilitds minden-
képpen vonz6. Az EMU-ban a kiils§ egyensily kérdése tobbé nem jelentene problémat
az orszagnak. Igaz ugyanakkor, hogy mint harmadik szakaszos EMU-tag, nincs visszatit,
a kilépés koltségei szinte prohibitivak, és amennyiben az orszdg nem bizonyul elég ver-
senyképesnek, ezt protekcionizmussal vagy kompetitiv leértékeléssel nem lehet kompen-
zélni. Ez a kockézat viszont nyugodtan vallalhat6, anndl is inkdbb, mert ezek a lehet&sé-
gek a pre-in orszagokat sem igen illetik meg.

A probléma csak az, hogy az addig tart6 1t milyen dldozatokat kovetel. A magyar
gazdasagnak jelen helyzetben egyszerre kell minél magasabb fenntarthaté novekedést
elérni, megGrizni a stabilizaciés politika eredményeit, leszoritani a még mindig magas
inflaciét, valamint az EU-csatlakozasra versenyképessé kell valnia. A mihamarabbi EMU-
tagsag tehat csak annyiban lehet célkitizés, amennyiben ezeknek a céloknak az elérését
segiti, avagy nem hatraltatja. Ami a konvergenciakritériumokat illeti, nem mindegyikiik
kovetése all 6sszhangban a fenti célokkal.

Ami az arfolyam-stabilitasi kritériumot illeti, a versenyképességet veszélyeztetS, a
relativ hatékonysagjavulds mértékét meghaladd, tilzott redlfelértékelddés stabil nomina-
lis arfolyam mellett akkor keriilhet§ el, ha sikeriil két-hdrom szazalékra leszoritani az
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inflaciot, amire optimista becslések szerint sincs sok esély a kovetkezd évtized kozepéig.
Az arfolyam-politika semmiképpen sem lehet az antiinflacids politika elsGdleges eszko-
ze, kiilondsen nem akkor, ha a fizetésimérleg-szempontok tovabbra is elsGdleges fontos-
sdgiak. Valamilyen mérték{ arfolyam-rugalmassagra tehat tovabbra is sziikség van.

Ami az infl4ciot illeti, annak jelentSs csokkentése a nemzetkozi tapasztalatok szerint is
éppen a mai magyarorszagi 15 szazalék koriili tartomanyban a legnehezebb. Az inflacié
tartdsan beépiilt a varakozasokba, azt a monetdris politika a ndvekedési célok veszélyez-
tetése nélkiil jelentGsen csokkenteni aligha tudja.'* A korabbi inflaciéhoz igazod6 burkolt
és nyilt indexaldsi mechanizmusok felszdmoldsa olyan intézményi valtoztatdsokat igé-
nyelne, amelyekhez a politikai feltételek nem teremthet6k meg egykonnyen. Az inflacié
csokkentésének kulcsa a koltségvetés, a mozgastér azonban itt is szdk.

Az allamhaztartési hidny erételjes csokkentése, azaz az elsGdleges tobblet novelése és
ezzel egylitt a kiadasok radikalis csokkentése komoly politikai korlatokba iitkozik, veszé-
lyeztetné a beindult ndvekedést, késleltetné az unids versenyképesség szempontjabol sziik-
séges infrastrukturalis fejlesztéseket és tovabbi strukturalis reformokat.'> Az EU-ba vald
belépésiink utdn megnyilé uniés forrasok rovid tdvon ugyancsak rontjak a koltségvetés
egyenlegét, hiszen ezek a forrasok nem fordithatok amugy is 1étezd koltségvetési kiada-
sok fedezésére. Amennyiben — és miért is ne - maximadlisan élni akarunk a forrdsbevo-
nasnak ezzel a lehetGségével, akkor vallalni kell a sziikséges 25, illetve 35 szdzalékos
kofinanszirozési aranyt, a koltségvetési pozicié némi romldsa arén is.

Ami a konvergenciakritériumok koziil leginkabb vallalhat6, az az dllamadéssag GDP-
hez viszonyitott 60 szazalékos aranyanak megkozelitése. Az eddigiek alapjan belathatd,
hogy a kamatkonvergencia-kritérium teljesitése kozéptavon szintén nem redlis.

E rovid gazdasagpolitikai attekintésb6l annyi mindenképpen érzékelhetS, hogy a belat-
haté jovében a gazdasagpolitika mozgastere sziikebb lesz annal, mintsem hogy abban
egy fenntarthat6 novekedési politika, amely a magyar gazdasig hosszu tava versenyké-
pességét tartja szem el6tt, OsszeegyeztethetS legyen a maastrichti konvergenciakritériumok
teljesitésének célkitiizésével. Egy, a konvergenciakritériumok prioritdsat hangsilyozé
gazdaségpolitika tehat rovid, illetve kdzéptavon sem nem reélis, sem nem kivéanatos.

Az EMU fogadokészségérdl

Az els§ kérdésre adott nemleges vélasz utdn a masodik kérdést viszonylag egyszerden
elintézhetjiik. Az EU egyértelmten kinyilvanitotta, hogy az EMU harmadik szakaszaba
vald belépés nem kovetelmény a csatlakozasra var6 orszagok szamara. Ami explicit ko-
vetelmény, az a monetaris unié acquis-ének a nem részt vevs, azaz a pre-in orszagokra
vonatkoz6 elemeinek elfogadasa: a tékemozgasok teljes liberalizacidja, az dllamhéaztarta-
si deficit kdzvetlen jegybanki finanszirozdsanak tilalma, a jegybank teljes fliggetlenségé-
nek garantildsa,'® a stabilitisi paktumban lefektetett célok kovetése, gazdasagpolitikai
koordinacid, az arfolyam-politikdnak a k6zds érdekek figyelembevételével torténd alaki-
tdsa. Ez utdbbi kivételével a tobbi kovetelmény tartalma tobbé-kevésbé vilagos és kovet-

4 Tovabbi probléma, hogy a jelenleg kovetett arfolyam-politika és a tervezettet meghaladd inflacié jelen-
tds mértékd pénztGke-bedramlast indukal, amelyet csak koltségesen és egyre kevésbé sikeresen lehet sterili-
zalni. A sterilizaciés probléma az arfolyamrendszert6l fiiggetleniil egyébként mindenképpen fennall, amennyi-
ben az inflacié kovetkeztében eldallo redlfelértékelGdés viszonylag magas kamatlabak mellett kovetkezik be.

15 Ezt az allaspontot vallja példaul Wyplosz [1996], Daviddi-Ilkovitz [1997] és mint lattuk a bizottsdg is.
(European Commission [1997a], [1997b]).

16 A visegradi allamok, ezen belill Magyarorszag monetaris politikdjarol, valamint annak EU-kompatibi-
litasarol l1asd Krzak-Schubert [1997] és Radzyner-Riesinger [1997].
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hetd, a sziikséges torvénymddositasok végrehajthatok. Ezen tilmenden, még ha ajanlott
is, nem elGiras sem az ERM2-hoz valo csatlakozas, sem a nemzeti valuta euréhoz kotése.
A Bizottsdg az atalakuld orszdgok szdmadra sziikségesnek tartja az arfolyam bizonyos
mértékid rugalmassaganak fenntartasat, és elégségesnek tartja, ha azok az arfolyamrogzi-
tés helyett valamilyen médon az eur6hoz kapcsoljak nemzeti valutdjukat. Deklaraltan
nem kdvetelmény a mennyiségi konvergenciakritériumok teljesitése, s6t a Bizottsdg mind
az Agenda 2000-ben, mind az orszagvéleményben kimondottan 6va int ezek tdl korai
teljesitésétol.

Lathat6 tehat, hogy az EU nemcsak attél 6vakodik, hogy az Gjonnan csatlakozé orsza-
gokat az eurodvezet védernyGje ald vonja, hanem attdl is, hogy feltétlen kotelezettséget
vallaljon azok valutdinak védelmében.

Az eurodvezetbe valé mihamarabbi belépés célkitizése tehat nemcsak hogy nincs 6ssz-
hangban a magyar gazdasig redlis lehetGségeivel, de nem segitheti integracios céljaink
elérését sem. Egy ilyen politika az EU-ban nem taldlna kedvez§ fogadtatdsra, és igy az
EMU melletti til korai elkdtelez6dés pozicionkat a csatlakozasi targyalas folyaman egy-
altalan nem javitanid. Nem érdemes tehat stréberkedni, sem nekiink, sem a tobbi csatla-
koz6 orszagnak.

Az EU-n beliil, az EMU-n kiviil

Milyen alternativak koziil valaszthat a magyar arfolyam-politika az EU-csatlakozast ko-
vetden, ha a gyors eurodvezeti tagsdg sem nem kivanatos Magyarorszag szamara, sem
nem varjak téle?

Az els6 lehetdség az 1995 marciusa 6ta sikeresen folytatott elre meghirdetett cstiszd
leértékelés (crawling band) folytatésa, a leértékelés mértékének a varhatd és megcélzott
inflacidcsokkenéssel 0sszhangban torténd fokozatos mérséklésével, annyi valtozédssal,
hogy a valutakosarbol ki kell venni a jelenleg 30 szazalékkal részesiil§ dollart, az amigy
is megszinGé német marka helyett ezéltal a forintot az euréhoz kell kotni.'”” A dollar
kikeriilése egy esetleges rapszodikus euro-dollar arfolyammozgas esetén okozhat prob-
lémakat (gondoljunk itt csak a keleti energiaimportra vagy a kiilfoldi addssagra), viszont
a kereskedelmi forgalomban meghatirozé EU-reldcidban kikiisz6boli az arfolyamkocka-
zatot és valészindleg amigy is kovetelményként fog felmertilni.

Kozgazdasagi tartalmat tekintve a jelenlegi gyakorlat 1ényegében elére rogzitett kozép-
arfolyamot jelent, meglehetdsen sziik, +2,25 szazalékos megengedett ingadozasi tarto-
mannyal. Egy ilyen arfolyamrendszer, amennyiben aktiv, azaz nem inflaci6kovetS, ha-
nem annak csokkenését megelGlegezi, és fenntarthaténak bizonyul, egyéb tényezSktdl
fiiggetleniil egy ideig hozzdjarul a monetaris politika hitelességéhez és sikerességéhez.

A csusz6 leértékelés jovojének latolgatdsa tulmutat e dolgozat keretein. Annyi bizo-
nyos, hogy annak fokozatosan csokkend mértéke egy id6 utdn 6nmagéban is megsziinteti
1étjogosultsagat. Tul hosszu ideig torténd fenntartasa pedig végsd soron épp azt a funkci-
6jat assa ala, amiért eredetileg bevezették, nevezetesen éppenséggel csokkenti a magyar
gazdasagba és a forintba vetett bizalmat és a monetaris politika hitelességét. Ez a politika
- amely meghirdetésekor az iizleti életnek szant pozitiv jelzésként értékelhet6 — egy
bizonyos id6n tdl egyre inkdbb azt a negativ iizenetet hordozza, hogy a monetaris kor-
manyzat még mindig nem érzi magat gydztesnek az inflacié elleni kiizdelemben.

Annak ellenére, hogy aggélyos a csisz6 leértékelést tul sokdig fenntartani, redlis és az
EU altal elfogadhat6 alternativa, amennyiben ez egyiitt jar a forint eur6hoz kapcsolasaval

7 Ez az arfolyamok rogzitése utdn mar csak technikai kérdés.
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és nem vezet a forint redlleértékelGdéséhez. Egy ilyen helyzetbdl el lehet mozdulni akar
egy még inkabb rogzitett, akar pedig egy rugalmasabb arfolyamrendszer irdnyaba. Elvi-
leg ugyanis elképzelhet§ egy rugalmasabb, az arfolyam-politika mozgasterét noveld re-
zsim is, ez azonban nehezen tlinik dsszeegyeztethetének integracios céljainkkal, és kisza-
mithatatlan arfolyam-ingadozasokhoz vezethetne. Egy masik, redlisabb lehetGség ezért a
forint eurdval szembeni arfolyamanak valamilyen mddon torténd rogzitése. Egy rogzitet-
tebb arfolyam elGsegitheti a gazdasagpolitika hitelességét, ugyanakkor ki van téve a piac
értékitéletének, és amennyiben az arfolyam nem tiinik tarthaténak, spekuldciés nyomas
indulhat be,'® és fel kell adni az adott drfolyamot, ami utdn a gazdasagpolitika hitelessé-
gét sokkal nehezebben lehet djfent megalapozni.

A rogzités torténhet egyoldaldan, de az Gj, ERM2-nek nevezett arfolyamrendszerhez
vald csatlakozassal is. Az egyoldali rogzités megtorténhet csatlakozasunkat megel6z6en
is, de az ERM2-be 1épésre értelemszertien csak EU-tagga valasunk utan, legfeljebb azzal
egyidejlleg keriilhet sor.

Amennyiben Magyarorszag az 1j arfolyamrendszer, az ERM2 tagja lesz, akkor az a
rendkiviili lehetdség kindlkozik szdmdra, hogy igy mozduljon el rugalmasabb arfolyam-
rendszer irdnyédba, hogy e 1épés ne hordozzon az antiinflacids politika felpuhuldsarol, a
korabbi kovetkezetes kormanyzati magatartds feladasarol szo616 iizenetet. Az ERM2-ben
val6 részvétel esetében ugyanis a forint egy rogzitett arfolyamrendszerbe 1ép be, ahol a
tagorszagok nem véltoztathatjdk meg egyoldaldan valutdjuk kozéparfolyamat, ugyanak-
kor ez az arfolyamrendszer megfelelGen rugalmas is lesz. Az ERM2-ben ugyanis a nor-
mal ingadozasi sav + 15 szazalék, és kozos megegyezéssel mod van a kozéparfolyam
kiigazitasara is. (Azt természetesen tudomasul kell venni, hogy minden egyéb tényez5tél
fiiggetleniil is minden ilyen kiigazitds automatikusan két évvel kitolja az eurodvezethez
vald csatlakozas lehetGségének idGpontjat.) Az ERM2 raadasul védelmet nyujt a spekula-
ci6és tdmadasok ellen is. Lehet§ség van intramarginalis beavatkozisra, és amennyiben
egy adott valuta eléri a sav sz€lét, fenndll az intervencids kotelezettség is, feltéve, ha az
nem veszélyezteti a tagorszagokban az arstabilitast. (Az, hogy erre val6 hivatkozéssal
valéban magdara hagyhatja-e a hatalmas EMU egy kis orszag valutajat, kétséges, bar nem
kizart.) Az ERM2 rugalmas abban a tekintetben is, hogy lehetGséget nyujt arra is, hogy
egy adott valuta ingadozasi savjat a normal savnal szikebben allapitsak meg. Az 4j arfo-
lyamrendszerben valé részvétel ugyanakkor egyiitt jar azzal is, hogy az arfolyamot az
eurdpai jegybank, az ECB hozzdjaruldsa nélkiil nem lehet médositani. Ez egyrészt hatart
szab a monetéris politika autonémidjanak, masrészt garanciat nydjt a piac szamadra, és
ezaltal noveli a gazdasagpolitika hitelességét. '

Természetesen sor keriilhet egyoldalii, 6nkéntes alapon torténd rogzitésre, de ebben az
esetben nélkiilozni kell az ECB altal kinalt garanciat. Igy a valuta sokkal ink4bb ki lenne téve
a spekulaciés nyomasnak, s gyakrabban kényszeriilnénk arfolyam-mddositasra, érvényesiil-
ne a leértékelési varakozasok onbeteljesitd mivolta. Rossz esetben az arfolyam-politika gya-
korlatilag visszacsiszhatna abba a helyzetbe, amelyben 1995 marciusa el6tt volt.

Elvileg nincs kizarva, hogy az EU lehet§séget ad az djonnan csatlakoz6 atalakuld

18 Arra, hogy ennek veszélyét nem szabad lebecsiilni, az utdbbi honapok eseményei figyelmeztettek: a
hazai gazdasdg allapotatdl fiiggetleniil is a magyar deviza- és t6kepiac igen érzékenyen reagél a tobbi felto-
rekv§ piacon tapasztalhaté vélsagjelenségekre.

19 Az Gj eurdpai arfolyamrendszer részletes ismertetését lasd Horvdath-Varré [1997].

2 Horvdth-Varro [1997], 25. o., Wyplosz [1996] felveti egy ugynevezett ERM3 sziikségességét az atala-
kul6 orszagok szdmara. Ez az ERM2-nél is rugalmasabb lenne, nem szdmolna a tGkeforgalom korlatlan
liberalizaci6javal. Ez az 4j rendszer egyértelmt, ugyanakkor az orszdgok specidlis koriilményeihez igazodd
egyedi, tehat nem Maastricht-tipusu feltételeket fogalmazna meg az atalakuld orszagok szdmara, cserében
valutdjuk tdmogatasaért. A szerz6 nem tér ki arra, hogy mindezt csak az unids tagsag elnyerése utdn avagy
elétte is elképzelhetSnek tartja.
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orszagok szdmadra egy teljesen Ujfajta arfolyam-mechanizmus kialakitdsara.?® Ez egyeld-
re csak elvi lehet8ség, tartalma nem vilagos. Egy hipotetikus megoldas lehetne a csisz6
leértékelés lehetGvé tétele az ERM2 keretén beliil,?! ami végsé esetben, amennyiben nem
sikertil jelentds el6rehaladést elérni az inflacio leszoritdsdban, Magyarorszag szamaéra is

valasztasi lehetGség lehetne.

Es mi lesz addig?

Osszefoglalva tehit, az ERM2 vagy egy esetleges ujfajta drfolyamrendszer megoldast nyijt-
hatna Magyarorszag szamara az Eurdpai Unidhoz és az euroovezethez vald csatlakozas ko-
zotti bizonytalan hosszisagu, de semmiképpen sem tdl rovidnek 14tsz6 idGszakban. A problé-
ma viszont az, hogy mi lesz addig, tehat az EU-csatlakozasig hatralévs négy-ot vagy ki tudja
hany évig. Hiszen, amint lathattuk, a jelenleg mar hiarom és fél éve folytatott arfolyam-
politikdnak nincs még legalabb négyévnyi tartaléka. Az ERM2 nyujtotta lehetGségek éppen a
mostani id§szakban lehetnének a legkivanatosabbak, amikor - Magyarorszag nem lévén EU-
tag - ki van zarva belSle. Egyel6re sem precedens, sem jogi lehetGség nincs arra, hogy kiviil
all6 orszaggal az EU arfolyam megéllapodasra 1épjen. Holott azok a célok, amelyek érdeké-
ben az ERM2-t 1étrehoztdk, a kozép-kelet eurdpai orszagokra is vonatkoztathatok. Hiszen
,»az arfolyamnak olyan stabil valutdhoz valé horgonyzasa, mint amilyen az euro lesz, segithe-
ti a nem eurotagorszagok konvergencidjat, ami sziikséges ahhoz, hogy belépjenek az
eurodvezetbe. Ez viszonyitasi pontul szolgalhat a gazdasagi szereplSk varakozésai szamara,
és novelheti a stabilizaciés politikak hitelességét” (Duisenberg [1997]).

Amennyiben az EU elszant arra, hogy tagjai kozé fogadja a tagjelolt orszagokat, akkor
nincs semmi oka ra, hogy ett6l a lehetGségtl megfossza 6ket. Amennyiben az 4j rend-
szer kellGen rugalmas, és ugyanakkor rendelkezik a sziikséges kontrollmechanizmusok-
kal, akkor egy ilyen rendszer az EU szdmdara nem jelent nagy koltséget, a csatlakozni
vagy6 orszagok szdmadra viszont sok elénye lenne.

Pusztan gazdasigi szempontbdl egy ilyen megoldas tehat indokoltnak tdnik. Kétséges
azonban ennek politikai kivitelezhetdsége. Erdemes ezért végezetiil roviden kitérni a b6vi-
tés és a monetdris integracié kozotti néhany olyan politikai gazdasagtani dsszefiiggésre,

Py

amelyekre mar a csatlakozast megel§z§ targyalasi folyamat soran érdemes felkésziilni.

Mire kell felkésziilniink?

Induljunk ki az alabbi megallapitasokbdl!

1. Jollehet a csatlakozasi folyamat elinditasat egy tagorszag sem ellenzi, az EU-n beliil
tobb orszag szdmara legalabbis nem sietls a folyamat gyors lezarasa. A tagfelvétel bizo-
nyosan siirget6bb a tagjelolt orszagok szdmdara, mint a mar tagorszagoknak.

2. Ez EU-ban tovabbi jelentSs intézményi reformok varatnak magukra, amelyeket a
bovités eldtt meg kell valdsitani, és az euro zokkenGmentes bevezetése is minden bi-
zonnyal sok bels6 konfliktussal terhelt folyamat lesz.

3. Az EU-ban egyidejtileg szdmos alkufolyamat jatszodik le, és ezek nem elszigetelt
jatékok. A szereplSk hajlamosak Gket 6sszekapcsolni, azaz az egyik alkuban elszenvedett
sérelmeiket egy masik alkuban megtorolni, avagy a veszteségeiket kompenzalni.?

2l Ez csak a szerz§ spekuldcidja!

22 A tagallamok kozotti alkufolyamatokrol, a belsd dontéshozatali mechanizmusokrol 14sd példaul Sbragia
[1992], illetve Marks—Scharpf-Schmitter-Streeck [1997]. Az tigynevezett issue linkage szerepérdl Maastricht
kapcsan lasd Garrett [1994] és Martin [1993].
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4. A korabbi tapasztalatok alapjan a csatlakozasi folyamat sordn a tagallamok sajat
érdekeiket kovetik, és ezaltal kollektive kivetitik belsd illetve egymas kozotti probléma-
ikat a csatlakozasi folyamatra.?

5. Az Gjonnan csatlakozé orszdgoknak a csatlakozas elStt értelemszertien semmilyen,
és a tagsag utdn is csak korlatozott beleszodlasi lehetGségiik lesz az EU iigyeibe, hiszen
egylittesen sem alkotnak majd blokkol6 kisebbséget.

6. Mivel a tagorszdgoknak el kell fogadni a monetaris uni6 acquis-ének a nem részt
vevl orszdgokra vonatkozd részét, ezért az ezzel kapcsolatos monetéaris és arfolyam-
politikai kérdések — egyelGre el6re nem lathat6 stllyal és konkrétsdggal — a csatlakozasi
targyalasokon szerepelni fognak.

7. Az EU-ban hagyomdanyos nagy a félelem att6l, hogy az arfolyamrendszerhez nem
tartoz6 orszagok a kompetitiv leértékelés eszkdzéhez folyamodnak.

8. Az euro létrejotte utan vélhetGen szigoribban fogjak megitélni a késGbb csatla-
kozni kivané, kiilonosen pedig a kelet-kdzép-eurdpai orszigok konvergencia-
teljesitményét, egyrészt mert az eurodvezet mar létrejott, tehat a csalddott kiviil reked-
tek azt nem szabotélhatjak, masrészt pedig mert amugy is kisebb alkuerével rendelkezd
orszagokrol van sz6.%*

9. Nem elképzelhetetlen (s6t), hogy az évtizedforduld kornyékén, tehat a keleti kibs-
vités szempontjabdl kulcsfontossagi idGszakban, az EU-t recesszi6 fogja sijtani. A ta-
pasztalatok szerint ez Gnmagéban is a belsd konfliktusok élez6déséhez, valamint varhat6-
an a csatlakozni vagyd orszdgokkal szembeni sziikkebliibb magatartdshoz vezethet.

Milyen kovetkeztetések adodnak ezekbdl az eldfeltevésekbdl?

El6szor is fel kell késziilni arra, hogy a tagorszagok mas, a csatlakozastdl fiiggetlen,
példaul a monetaris unidval, a tagorszagok gazdasagpolitikjaval kapcsolatos vitdi, ér-
dekellentétei elSre kiszdmithatatlan mdédon csapddhatnak le a csatlakozési targyaldsok
soran. Jollehet végeredményben az integraci6 (és az EMU is) pozitiv 0sszegd jaték, a
legtdbb nyitott kérdésben azonban a tagallamok csak egymads rovasara tudnak eredményt
elérni. A valamelyik kérdésben alulmaradé felet tehat legtobb esetben csak egymas, azaz
egy masik tagorszag karara lehet kompenzalni egy masik kérdésben. Van azonban egy
olyan teriilet, ahol ez nem igy van: ez a bivités tigye. Itt a tagorszagok konnyen tehetnek
egymasnak engedményeket - a tagjeloltek rovasara. Hiszen itt egy-egy konkrét vitakér-
dés a tagorszagok tobbségének nem probléma, egyes orszagokat viszont viszonylag ko-
molyan érinthet. Nincs semmilyen mechanizmus, ami az ellen hatna, hogy ezek a részér-
dekek ne érvényesiilhessenek akadalytalanul a jelentkez$ orszagok kardra. A tagjelolt
valaszthat: vagy enged, vagy azt kockaztatja, hogy a csatlakozési targyaldsok elakadnak.

Masodszor, tartani lehet att6l, hogy mar a csatlakozasi tirgyaldsok sordn, ha nem is
feltétleniil nyiltan és hivatalosan, de legalabbis burkoltan és a kulisszdk mogott megfo-
galmazodhatnak nagyon is konkrét igények a kovetendS arfolyam-politikat illetSen, és
ezek dsszekapcsolddnak mds, a magyar druk piacra jutdsanak koriilményeit befolyasold
kérdésekkel, és az esetleges derogaciés igényekkel. Elképzelhet§ tehat, hogy nyomads
fog nehezedni az orszagra egy, a redlgazdasag lehetdségeit meghaladé és a kiilgazdasagi
egyensulyi kdvetelményeknek nem megfeleld mértékd realfelértékelés megtételéért.

Amig semmilyen EU arfolyam-mechanizmusban nem vesziink részt, addig az unié
szamara egy tulértékelt forint kevésbé jelent kockazatot, mint egy esetlegesen alulérté-
kelt, hiszen amennyiben a talértékelt valuta ellen spekulativ tdimadas indulna, nem lenne
intervencids kotelezettség. Ugyanakkor, amennyiben Magyarorszag tagjava vélna vala-

23 A korabbi csatlakozdsok erre vonatkozd tapasztalatairdl 1lasd Preston [1997].
24 Ennek kapcsan felmeriil, hogy lehetséges-e egyaltalan tobbsebességes monetaris unid, azaz van-e lehe-
tdség késdbbi csatlakozasra. Lasd Alesina-Grilli [1993].
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milyen arfolyamrendszernek, elGtérbe keriilne az arfolyam védhet&ségének szempontja
is, ami az ellen hatna, hogy a forintnak mint egy gyengébb, instabilabb gazdasagu orszag
valutdjanak kozéparfolyamat til magasan allapitsak meg.?

Harmadszor, az EU nemcsak hogy nem fogja siettetni, de valdszindleg egyenesen
lassitani fogja az eurodvezet kibGvitését a taggd vald kelet-kdzép-eurdpai orszagokkal.
Egyrészt amiatt, mert ezek az orszagok bizonyos mértéki kockazatot biztosan jelentenek
majd, amelyek meghaladhatjdk az egységes valuta kiterjesztésének a jelenlegi
euroorszagokban jelentkez6 mikrogazdasagi hasznit, masrészt azért, mert az EU mas
eszkozokkel is képes a kiilsé (our) vagy csatlakozast el6készits (pre-in) orszagok gazda-
sagpolitikdjat dontden befolyasolni.

Negyedszer, az EU varhatdan szorgalmazni fogja — és akar nem hivatalosan a tagsag
feltételédl is szabhatja —, hogy amennyiben Magyarorszag tag lesz, Iépjen be az ERM2-
be. Fiiggetleniil att6l, hogy ez a mi érdekiink is, fontos az EU szdmara is, hisz igy még
inkabb lehet6vé valik a gazdasagpolitikai kontroll, és az arfolyam kézos meghatarozasa.
Ugyanakkor az EU szamara ennek kockazata minimalis, egyrészt a méretkiilonbségekbdl
adéddan, masrészt azért, mert lehetdsége van arra, hogy adott esetben kibtjjon az inter-
vencids kotelezettség aldl az arstabilitds veszélyére vald hivatkozassal.

Végiil 6tddszor, csekély az esély arra, hogy valamilyen ERM-tagsagra sor keriilhet az
unids tagsag eldtt, hidba lenne ez k6zos gazdasagi érdek. Mint emlitettiik, ez eddig sem
volt gyakorlat az EU-ban. Ett6] azonban még lehetne ra lehetdséget teremteni, és volna
rd elég indok. A probléma azonban az, hogy egy ilyen 1épés mégiscsak implicit belépét
jelentene az uniéba, ezt pedig nem egykonnyen adhatja meg az EU addig, amig a targya-
lasok le nem zarulnak, valamint addig, amig szdmos olyan, az Unié jov§jét meghatarozo
kérdés nyitott, amitSl fiigg a csatlakozds lehetséges idGpontja is. Rdadasul egy ilyen
megoldas elfogadasa azt is jelentené, hogy a tagorszagok olyan erdsen elkotelezik magu-
kat a bévités tigye mellett, ami csokkentené a lehetGségiiket arra, hogy azt az EU-n beliil
folyd politikai jatszmdkban iit6kartyaként hasznalhassék fel.

Osszegzés

A monetéris unié szdmos médon befolyésolja a keleti kibdvités folyamatat. Ez azt jelenti,
hogy mar a csatlakozas el6tt is varhatd, hogy konkrét monetaris és arfolyam-politikai
kovetelmények fogalmazédnak meg Magyarorszaggal szemben. Az eurodvezeti tagsag a
magyar gazdasig szamara hosszi tdvon kedvezd lenne, annak siettetése a konvergencia-
kritériumok erdltetett teljesitésével viszont nem felel meg a magyar gazdasig rovid és
kozéptavu érdekeinek, és azzal az EU-t6] sem lehetne j6 pontokra szdmitani. A magyar
gazdasag igényeinek nemcsak a tagfelvételt kovetGen, de mar a legkozelebbi jovében is
az eurodvezetbdl kiviil maradt tagorszdgok szdmadra létrehozott 4j arfolyam-mechaniz-
mus, az ERM2 nyujtotta keretek felelnének meg leginkabb. Ezzel viszont az a probléma,
hogy csak EU-tagok szdmara all nyitva. Ezért az EU-nak, amennyiben komolyan veszi a
bdvitést, meg kellene nyitni ezt a lehetdséget az arra felkésziilt tagjelolt atalakuld orsza-
gok, igy Magyarorszag szdmara is. Egy ilyen 1épésnek az EU részérdl elsdsorban politi-
kai jellegdi akadalyai vannak, amelyek azonban kell§ akarat megléte esetén elvben nem
lekiizdhetetlenek. Ez az akarat azonban egyelGre hidnyozni latszik.

% Legutobb ebbdl a megfontolasbol Gorogorszag EMS-be 1épésével egyidejiileg a drachmat 10 szazalék-
kal értékelték le. 1996 novemberében, Olaszorszdg ERM-be torténd visszalépésekor — a gyenge lira segitsé-
gével végrehajtott olasz exportoffenziva folytatdsatdl valé aggodalmukban - a tagorszdgok viszont éppen
ellenkezGleg: egy erdsebb liraarfolyamot szorgalmaztak.
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