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LORINCNE ISTVANFFY HAJNA

Az EMU miikodésének néhany gyakorlati problémajarol -
elméleti megkozelitésben

Jollehet mar a bevezetés lUtemtervét is részletesen kidolgoztak, még mindig sokan
vitatjak az EU gazdasagi és pénziigyi uniéjanak koncepciéjat. Ujabb és ujabb problé-
mak meriilnek fel, és még szamtalan kérdés var megvalaszolasra. Még nem tudni,
mely orszagok csatlakozhatnak az EMU-hoz az els6 korben, de az mar biztos, hogy
nem mindegyik tagallam képes majd teljesiteni a felvétel feltételeit. Milyen lesz a
bekeril6k és kiviil maradok viszonya? Hogyan szabalyozzak majd a két orszagcsoport
gazdasagi-pénziigyi kapcsolatait 2002 utan? Mekkora lesz a kimaradok gazdasagpo-
litikdjanak szabadsagfoka, ha részt vesznek a megreformalandé arfolyam-mechaniz-
musban, az EMR-II-ben? A dont6 elem a k6z6sség, illetve a tagallamok koltségveté-
se, amelynek egyensulya nem lehet cél, csak eszkdz: a gazdasagpolitika megvalosi-
tasanak eszkoze. A kéltségvetés koltekezésének mederben tartasa viszont a jové-
ben is alapvet6 fontossagu marad.

A gazdasagi és pénziigyi uni6 tervét, az Eurdpai Unié aktudlis ,nagy véllalkozasit” még
azok is viszonylag jol ismerik, akik egyébként csekély érdeklddést tantisitanak a nemzet-
kozi gazdasagi és pénziigyi folyamatok irant. Koéztudott, hogy az eurdpai integraciéban
részt vevg orszdgok vezetd allamférfiai 1991 decemberében Maastrichtban egy kiilonle-
ges szerzGdést irtak ald. Ebben véllaltdk, hogy az évtized végéig gazdasag- és pénziigy-
politikdjuk egységesitésével egy valodi uniét hoznak létre. E szerzddés kiilonleges voltat
nem a sajatos (rendkiviil ambiciézus) célkitizés adta, hiszen hasonld célt mar korabban
is megfogalmaztak a tagallamok: a hetvenes évek elején elfogadott Werner-terv ugyan-
csak hangsulyozta a monetdris unié sziikségességét. Az akkori torekvések azonban ku-
darcba fulladtak. Részben azért, mert hidnyoztak a teljes monetaris egység kialakitasa-
nak a nemzetgazdasagi feltételei, részben pedig a kedvezétlen kiilsé koriilmények (min-
denekeldtt a Bretton Woods-i arfolyamrendszer felbomldsa) akadalyoztadk meg a megva-
16sitasat.

Maastricht merében tjszerden kozelitett a gazdasagi €s pénziigyi unidhoz. A szerzdés
nemcsak elveket, 4ltaldnos feladatokat fogalmazott meg, hanem részletesen és igen konk-
rétan foglalkozott az unids tagsag feltételeivel. Szakitva azzal az illizidval, hogy az unid,
illetve az unidbeli tagsdg valamennyi EK-orszag elemi érdeke (s igy mindenki hajlandé
és képes megtenni a sziikséges el6készits 1épéseket), az egyes tagorszagok unios érettsé-
gének ellendrzésére normativ paramétereket fogadtak el. Az elhiresiilt konvergenciakri-
tériumok alapjan a tagok objektiv mindsitésére van lehetdség, és igy csak a valdban
alkalmas orszagok vehetnek részt az Eurdpai Monetaris Unidban (EMU). Azok, amelyek
gazdasaga egészségesen fejlédik, s amelyekben a gazdasagi és a pénziigyi folyamatok
egyensulya kétségteleniil fennall.

Lérincné Istvanffy Hajna a kozgazdasdgtudomany doktora, a Budapesti Kozgazdasagtudomanyi Egyetem
tanszékvezetd tandra.
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A gazdasagpolitika mozgastere

A konvergenciakritériumokat elfogadasuk 6ta igen sokan és sok oldalrél biraltak. Altald-
ban nem azt vitatjdk, hogy a paraméterek megfelelden tiikrozik-e a gazdasig egyensulyi
allapotat. A vita kdzéppontjaban inkabb az 4ll, hogy mennyiben tekinthet6k a kritériu-
mok a monetaris uni6 alapvetd§ - elengedhetetlen - feltételeinek. Tobben tgy vélik, hogy
az elGirt paraméterek nem vezethet6k le a monetaris unié objektiv feltételeibdl, legalab-
bis nem kozvetlen formdban. A monetaris unidokkal' kapcsolatos eddigi torténelmi ta-
pasztalatok ugyanis nem igazoljadk az EMU konvergenciakritériumainak feltétlen sziiksé-
gességét, hiszen a kordbban miikéd6 monetiris unidkban nem alkalmaztak semmiféle
el6zetesen megszabott teljesitménymutatét. A részvételt alapvetSen a politikai érdekek
determindltdk, s az unidk addig mdkodtek, amig azt a vezet§ orszdgok politikai szem-
pontbdl fontosnak tartottdk, illetve amig a résztvevék betartottdk a pénzpolitika kozos
jatékszabdlyait.

A konvergenciakritériumokat sokan az ,ellenkezd irdnybol” birdljak. Azt vetik fel,
hogy az elfogadott mutatok nem tiikrozik teljeskoriden a nemzetgazdasidgok allapotat;
fontos teriiletekr6l nem adnak jelzést. E kritikusok feltétleniil indokoltnak tartandk to-
vabbi kovetelmények megfogalmazasat, mindenekelStt a munkanélkiiliségre és a fizetési
mérlegre vonatkozdan. A vitdk ellenére az EMU-tagsagrdl sz6l6 dontés a maastrichti
elvek szerint, az ott elfogadott kritériumok teljesitése alapjan fog megtorténni.

Nehéz megjosolni az 1998-ban varhat6 dontés eredményét. Nagy valdszindséggel arra
szamithatunk, hogy az EMU , kemény magjat” az alapité tagorszagok koziil az NSZK,
Franciaorszag és Hollandia, a késbb csatlakozok koziil Ausztria, Finnorszag és frorszag
fogja alkotni. Nehezebb nyilatkozni a késdbbi csatlakozdsok menetrendjérdl, hiszen a
belépés masodik korére legkordbban 2000-2001-ben kertilhet sor. A jelenlegi teljesitmé-
nyek alapjan Olaszorszdg aligha jut be az els6k kozott az EMU-ba, ugyanakkor az sem
tinik reélis feltételezésnek, hogy az djonnan jott EK/EU-orszdgok sorra lehagyjak az
alapit6i érdemekkel bird Italiat. Még nehezebb kérdést vet fel a belga tagsag: Belgium-
nak, az eurdpai integracié ,hazigazdajanak” az elsé korbdl valé kimaraddsa politikai
szempontbdl teljesen irredlis feltételezésnek tlinik.

Hosszu id6n at szinte kizardlagosan az EMU miikodése allt a figyelem kozéppontja-
ban. A kutatdk és a gyakorlati szakemberek: politikusok és hivatalnokok szdmara egya-
rant azok voltak a legfontosabb kérdések, hogy miként fog miikddni az unié, mennyire
ésszerd és kivanatos a monetdris unié megszervezése a tagorszdgok szdmdra, hogyan
tudnak majd az uniés tagorszagok valdban eleget tenni a kdvetelményeknek, milyen lesz
a viszony az eurdpai monetaris kozpont és a nemzeti monetaris hatdésdgok kozott és igy
tovabb. Abban, hogy a figyelem az EMU-n beliili elvi kérdésekre koncentralddott, nyil-
van meghatdrozé szerepet jatszott a terv merészsége, az éltala felvetett problémak 6ssze-
tett volta. Ahogyan viszont kozelediink az EMU bevezetéséhez (immar til az eredetileg
javasolt elsd idGponton...), szakért6k és laikusok egyarant mind gyakrabban foglalkoz-
nak az EMU gyakorlati kérdéseivel, illetve az unién beliiliek és a kiviil maradok viszo-
nyaval. Azzal, hogy az EMU beinditasat kovetGen miként biztosithaté a tagorszdgok
koltségvetési fegyelme, milyen modon késztetheti (kényszeritheti) tagjait az EMU a tdl-
zott mértékd koltségvetési deficitek visszaszoritisara.

Nyilvéanvald, hogy a ,kiviilallok” kozott is elsGsorban az EU tagjaira gondolnak. Az

I A Latin Monetaris Unié Franciaorszag, Belgium, Olaszorszag, Svajc és Gorogorszag részvételével
1865-t61 az els§ vilaghabortiig mikodott. A Skandindv Monetaris Unié 1872-ben kapcsolta 6ssze Svédor-
szag, Dania és Norvégia gazdasagat. A Német Monetaris Uniot 1837-ben hat német allam (Bajororszag,
Wiirttemberg, Baden, Hessen, Nassau és Frankfurt) inditotta el, majd 1857-ben Ausztria is csatlakozott
hozzéajuk.
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EMU az eurdpai integricids rendszeren beliil egy sajatos alrendszert alkot majd, de ez
semmiképpen sem gyengitheti a résztvevdknek a tobbi integricids partnerhez fiz6d6
kapcsolatait. Ellenkez6leg: az EMU-t61 a kozosség egészére kiterjedS erédteljes dinami-
z4lo hatdst remélnek.

A gazdasagi és pénziigyi uni6 zavartalan mikodésének legfontosabb eldfeltétele, hogy
arésztvevd orszagok bel- és kiilgazdasigi szempontbdl egyarant képesek legyenek egyen-
sulyuk dinamikus biztositdsara. Hidba teljestil tehat az inflacids konvergenciakritérium,
ha az arszinvonal tartdsaért a gazdasag a munkanélkiiliség esetleg elviselhetetlen emelke-
désével fizet. E tilzott vagy erételjesen ndvekvd munkanélkiiliség olyan mértékd tarsa-
dalmi fesziiltséget gerjeszthet, ami el6bb vagy utébb a kdzdsségi koordinécié feladdsara
kényszeritheti a nemzeti gazdasagpolitikdt. Hasonloképpen a kamatkritérium teljesiilése
6nmagiban még semmit sem mond a fizetési mérleg helyzetének alakuldsirdl. Tartds
egyensulyhidny kialakuldsakor a deficites orszdg valdszintileg olyan védekezd 1€péseket
tesz, amelyek ellentétesek a kordbban véllalt kotelezettségekkel. A monetaris uniéban
vald részvételt tehat a maastrichti szerz6désben foglaltakndl is szigoribb és szélesebb
kord mindsitési rendszer teljesitésétSl kell fliggévé tenni. Csak azok az orszagok valhat-
nak az EMU tagjaiva, amelyekben minimalis a gazdasagi egyensuly felbomldsanak ve-
szélye.

Az 1990-es években nyomasztd mértékiivé és tartossaguva lett munkanélkiiliség egyre
nagyobb tehertétel a nemzeti kormanyok szdmara, s nemcsak azért, mert a kilonféle
munkanélkiiliségi juttatisok miatt is egyre nehezebb a koltségvetéssel kapcsolatos
konvergenciakritériumok teljesitése. A monetaris unié szempontjab6l azonban a kréni-
kus munkanélkiiliség olyan id6zitett bombanak is tekinthetd, melynek hatdstalanitisa vagy
gazdasagpolitikai irdnyvaltast, vagy teljes kdozosségi kompenzacidt igényel. A munkanél-
kiiliségi rata kettGs okbdl nem keriilt be a mindsitési paraméterek kozé. Egyrészt az EU
minden igyekezete ellenére sem sikeriilt megnyugtatéan egységesiteni a tagorszagok sta-
tisztikai rendszerét. Masrészt pedig az 1980-as évek végén éppen tgy tiint, hogy a foglal-
koztatottsag kell§ szintje konnyedén biztosithat6.

A vita napjainkban egyre inkabb a kijelolt célparaméterek szdmonkérési formajarol
folyik. Kozismert, hogy az arszinvonalra, illetve a kamatldbra vonatkozd kovetelményt
relativ jelleggel fogalmaztdk meg. A relativ jellegd teljesitményparaméterek szamonké-
résével kapcsolatban kiilondsebb probléma nem mertlt fel. Merében mdas a helyzet az
»abszolut” jellegd el6irdsokkal: a koltségvetési kritériumokkal. A GDP-hez viszonyitott
allamadossag, illetve foly6 koltségvetési deficit legfoljebb 60, illetve 3 szazalékos értéke
kortl heves vita folyik. A maastrichti szerz6dés egyfeldl ugyanis kimondta az elfogadha-
t6 fels6 értéket, masfelSl viszont mint orientacids pontokrdl beszél réluk. E megkdzeli-
tésben egy orszag koltségvetés-politikai teljesitménye mar akkor is pozitivan értékelhetd,
ha az orszag relativ adossdgillomdnya, illetve deficitmutatdja folyamatosan kozelit az
elfogadhat6 szint felé, bar azt még nem éri el. A kérdés tobb orszag szadmara kritikus
jelent&séggel bir, hiszen éppen ez az a teriilet, ahol a teljesitmények fokozasa a legkdz-
vetlenebb mddon érinti a tarsadalmi-szocidlis viszonyokat, s ahol a legjelentsebb lema-
radas észlelhetd.

A koltségvetési célparaméterektsl legtdvolabb allo orszagok logikusan ugy érvelnek,
hogy a maastrichti megallapodas csak arra vonatkozott, hogy a koriilményekt6l fiiggéen
- hosszu tavu célként — kozelitik meg az eldirt 60, illetve 3 szdzalékos szintet. Masok,
mindenekelStt a németek, a konvergenciakritériumok veszélyes felpuhitasatol tartanak, s
ugy vélik, hogy ebben az esetben sem lehet nagyvonalibban mindsiteni az orszdgokat,
mint az egyéb teriileteken. S6t a német érvelés szerint az EMU tartés és zavartalan
mikddéséhez a legkeményebben meg kell akaddlyozni azoknak az orszagoknak a belépé-
sét, amelyek adossagéallomanya és (vagy) foly6 deficitje magasabb a még elfogadhatonal.
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Ha az adéssagéllomany €s a deficit volumene valéban csokkend irdnyzatd, azaz a javulas
nem csupén egy rovid idGszakra jellemz8, akkor meg lehet és meg kell varni, amig az
orszag a tirési hatér alé keriil. A kemény német alldspont arra a nem alaptalan félelemre
épiil, hogy ha a tagsdghoz mar az adéssag, illetve deficit némi csokkentése is elegendd,
akkor néhany orszag a tartds eredményhez sziikséges strukturalis 1épések megtétele nél-
kiil, pusztan iigyes koltségvetési kozmetika (, kreativ szdmvitel”) segitségével jutna be az
EMU-ba, silyosan veszélyeztetve annak jovébeli mikodését.

A konvergenciakritériumok teljesitése alapjan nyilvanvald, hogy az EMU 1999-es be-
inditasa nem épiilhet az EU-tagok teljes kord részvételére. Szamos orszag kénytelen lesz
tudomésul venni, hogy csak késGbb csatlakozhat az uni6hoz. Az Un. tobbsebességes
EMU-val kapcsolatban az orszagok éllaspontja természetesen kiillonb6zd. Vannak, ame-
lyek jelentds mérvid és szinte valamennyi kovetelményt illetd lemaraddsuk miatt tudoma-
sul vették atmeneti kiviilmaraddsuk perspektivdjat. Vannak, amelyek minden eszkozzel
(teljesitményiik erén feliili javitdsdval vagy a minGsitési rendszer mddositaséért harcol-
va) kiizdenek a szdmukra elfogadhatatlan jovdbeli kilatasok ellen. Végiil kozismert, hogy
vannak olyan tagok is, amelyek - a megmérettetés eredményétél fiiggetlentil - mar ko-
z6lték, hogy nem kivannak belépni az EMU-ba.

Az inflaci6- és kamatlab-kritériumot 1996 végén négy orszdg (Olaszorszag, Spa-
nyolorszag, Portugélia és Irorszag) kivételével mindenki teljesitette. Legkritikusabb-
nak Olaszorszag helyzete tlinik, hiszen a lira inflacids ratija, s ezzel szoros Osszefiig-
gésben a hosszu lejaratd kamatlab is tobb mint egy szazalékponttal haladja meg a meg-
engedett szintet. Az eltérés mértéke dnmagaban nem tdnik tdlzottan veszélyesnek, de
figyelembe véve az tin. dldozati rata rendkiviil magas értékét (hany szézalékkal ng a
munkanélkiiliség az inflaciés rata egységnyi csokkenésekor), az inflaciés kritérium
teljesitése komoly erépréba elé dllithatja az olasz gazdasagot. Bar a deflacids intézke-
dések Spanyolorszag esetében kisebb dldozattal jarnak, a kiugréan magas spanyol mun-
kanélkiiliségi rata mellett az inflaci6 1,3 szazalékpontos leszoritdsa nem egyszerd fel-
adat. (A munkanélkiiliségi rata EU-atlaga 1995-ben 10,7 sz4zalék volt, a spanyol érték
viszont elérte a 23 szazalékot!)

Masként fest a helyzet a koltségvetési kritériumok esetében. E kdvetelményeket igazin
meggy6zben csak Luxemburg teljesitette, mig Franciaorszag, Finnorszag és némi nagy-
vonalisaggal az NSZK éppen a tlirési hataron allt. Olaszorszag és Gorogorszag volt a
legtavolabb a kovetelményektdl. (A relativ adéssdgallomany 124, illetve 114 szazalék, a
relativ deficit 5,5, illetve 6 szdzalék volt.) Kozismert Belgium problém4ja: a GDP-hez
viszonyitott addssdg értéke hagyoményosan a legmagasabb szinten mozog az unidban
(134 szazalék). Tény viszont, hogy az igen kemény koltségvetési restrikcid miatt a foly6
deficit az eldirt 3 szdzalékra esett.

Az adatok alapjan viszonylag egyszerlien megrajzolhatd a potencidlis EMU-tagorsza-
gok kore, illetve jol korvonalazhatd a késébb (a masodik, harmadik menetben) csatlako-
z0k csoportja. Az orszagok teljesitménye azonban meglehetdsen hullimzé. Evente elég
jelentds pozicidvaltozasok figyelhetSk meg az egyes kritériumokat illetGen. Igy példaul
az inflacidés kritérium alapjat 1993-ban a dan (1,0 szdzalék), az ir (1,7 szazalék) és a
francia (2,2 szazalék) ratabol szamitott atlag (1,5 szdzalék) adta. 1994-ben [rorszag mar
csak a 7. helyen allt, bekertilt viszont az élbolyba Hollandia (2,4 szdzalék). Egy évvel
késébb Franciaorszdg mellett mar Belgium és Finnorszag rendelkezett a legalacsonyabb
rataval. A tagsdggal kapcsolatban érthet§ tehat a nagyfoku bizonytalansdg. Naponta je-
lennek meg taldlgatisok és feltételezések, melyek nemcsak azért kiillonboznek, mert elté-
réen itélik meg a potencidlis tagok jovébeli pozicidjanak alakulasat. E véleménykiilonb-
ség mogott alapvetSen az hiizédik meg, hogy az EMU-tagsagrodl sz616 dontést a gazdasa-
gi (pénziligyi) vagy politikai tényezSkkel magyarazzdk-e. Csak igy érthetd meg példaul
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Belgium els6 korre valdszindsitett EMU-tagsdga, hiszen a gazdasagi-pénziigyi realitdsok
e kovetkeztetést aligha engedik meg. De hasonlé okbdl kérdéses Spanyolorszag induld
EMU-tagsaga; bar a kritériumok alapjan nagy a tagsag esélye, a politikai realitdsok miatt
varhatdan csak Olaszorszaggal egy id6ben csatlakozhat az uni6hoz.

Politikai és gazdasagi (lizleti) szempontbdl egyarant kritikus jelent§ségli, hogy egy
adott EU-orszag 1999-t61 az eurodvezet tagjava valik-e, avagy tovabbra is 6nall6 pénzzel
rendelkez§, viszonylag autoném pénziigypolitikat folytatd orszagként vesz részt a nem-
zetkOzi gazdasagi és pénziigyi életben. Nem véletlen, hogy az ut6bbi idében a nem hiva-
talos korok, a piacok is mind tobbet foglalkoznak az EMU-val. A Financial Times a J. P.
Morgan altal kidolgozott modszer alapjan hétrdl hétre kozli, hogy a pénziigyi piacok
szerint mekkora az esélye az egyes EU-tagorszagok EMU-tagsdganak. Az NSZK, Fran-
ciaorszag, Hollandia és Belgium esetében a piac szdzszdzalékos biztonsdggal szdmit a
tagsagra. Ez a szdz szdzalék egyarant vonatkozik a kérdéses orszagok részvételi szandé-
kéra és képességére. A piaci vélemény szerint Spanyolorszag elsd koros EMU-tagsaga-
nak a valoszintisége 85, Svédorszdgé 75, Olaszorszdgé pedig mintegy 65 szazalék koriili.
Mogottiik jelentGs lemaradassal all Nagy-Britannia (40 szdzalék) és Dania (50 szazalék).

Az EMU bevezetésének arfolyam-politikai kovetkezményei

Maastrichtban még toretlen volt az a hit, hogy a konvergenciakritériumok sztirgjén
fennmaradé orszagok kivételével mindenki tagja lesz a monetdris unidénak. Napjaink-
ban viszont mar illuzoérikus lenne e feltételezés, hiszen az EMU-val szembeni ellenér-
zéseinek egyre keményebben hangot add Nagy-Britannia mellett Dénia is fenntartja
magénak a belépéssel kapcsolatos késGbbi dontés lehetdségét. Az EMU-tervet valtozat-
lanul tdmogatd orszdgok koziil pedig j6 néhany valdszinidleg nem tud eleget tenni a
kovetelményeknek.

Mivel azonban az EMU bevezetésének ,,végs6” hatarideje immar belathat6 kdzelségbe
keriilt, egyre tobb olyan konkrét kérdésre kell valaszt taldlni, amely a mechanizmus
mikodésével kapcsolatos. Ezek tisztazasa nélkiil az EMU beinditasat nagyon sokan fele-
I6tlen 1épésnek tartjak. Kétségteleniil az arfolyamiigyek vetik fel a legizgalmasabb kér-
dést: milyen legyen az EMU bel- és kiiltagjai kozotti arfolyamrendszer? Kilonosen fon-
tos relacié a kdzos pénz és az EMU-ban vald részvétel aldli ,, felmentéssel” €16 orszagok
valutdinak a viszonya.

Hogy milyen lenne a kivanatos arfolyam-politikai viszony az EMU-tagok és a kiviilal-
16k kozott, az nagymértékben fiigg att6l, hogy ez utdbbiak stditusa mennyi ideig all majd
fenn. Mds széval attdl, hogy az induldskor kiviil maradd orszdgokkal tartds jelleggel
vagy csak rovid atmeneti idére kell-e rendezni az arfolyam-politikai 1épéseket. Konkré-
tan: az els6 korbdl azért marad ki egy tagorszag, mivel nem vallalja az EMU-tagsaggal
jaro kotelezettségeket, vagy mivel az eldirt teljesitménymutatékat nem képes teljesiteni?
Ez utébbi esetben lényeges kérdés: mekkora a lemaradds, milyen titemd felzarkdzés
véarhat6 az orszagt6l? Az arfolyamprobléma kiilonleges jelentsége aligha vitathatd, hi-
szen az EMU létezését aldaknazhatja, ha nem sikeriil megnyugtatéan rendezni a kérdést,
s a kiviilall6 EU-tagok az unids torekvésekkel ellentétes irdnyt arfolyam-politikat foly-
tatnak. Az EMU harmadik szakasza nagy valoszindséggel megkezdddik 1999. januér 1-
jén. Varhatéan nem Kkeriil sor a szerzddéses eldirdsok mddositdsara, s igy az 1997-es
teljesitmények alapjan az elfogadott konvergenciakritériumok alkalmazasival dontenek
az EMU-ba belépd tagorszagokrol.

Az unids tagorszadgok kore, illetve a potencidlis kiiltagok Osszetétele varhatéan igen
vegyes lesz; mindkét csoportban lesznek kis és nagy orszagok, amelyek az eurdpai integ-
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racids tapasztalataik (az abban val6 részvételiik idStartama) alapjan sem alkotnak homo-
gén kozosséget.

Az EMU-ba val6 felvételnek az egyik alapkdvetelményét, amelyrdl érthetd okokbol
mostanaban kevesebb sz6 esett, a kovetkezGképpen fogalmazta meg a szerzddés: a kér-
déses orszag (valuta) részt vesz az ERM-ben, az 1979 6ta miikodé Eurdpai Monetéris
Rendszer (EMS) arfolyam-mechanizmusdban; a valuta piaci arfolyama a belépést meg-
el6zd két éven at komolyabb fesziiltségek (jegybanki beavatkozas) nélkiil az ERM altal
elGirt intervencids savban tarthatd. E kovetelmény azért szorult hattérbe, mert 1993-ban
az intervencids savot a devizapiaci zavarok miatt oly mértékben kényszertiltek kiszélesi-
teni (£ 15 szdzalékra), hogy annak betartdsa mar semmiféle , konvergenciat” sem bizo-
nyitott. A maastrichti szerz6dés fenti eldirdsai (a 109-es cikkely) nem moddosultak, igy
formalisan ma is részét képezik a felvételi minGsitésnek. A szerz8dés részletesen szaba-
lyozza az arfolyam-kritérium késdébbi feliilvizsgédlatdnak a lehetGségét. Az atmeneti fel-
mentéssel €16 tagorszagok teljesitményét — ha az orszdg nem kér siirgds eljarast — leg-
alabb kétévente egyszer feliil kell vizsgdlni. Amennyiben az Gjabb vizsgalat pozitiv ered-
ménnyel jar, tehit az orszag az ERM/EMS éltal eldirt intervencids savban tudta tartani a
valutija arfolyamat, felvehet6 az EMU-ba.

Az elmondottak alapjan ugy tlinhet, hogy a maastrichti szerz8dés egyértelmien meg-
hatarozta a kiiltagok arfolyam-politikai lehetGségeit, illetve feladatait. Valgjaban az 1999
utan varhat6 helyzet igencsak rendezetlen. Az oly preciz elGirasnak tind intervencids sav
betartasa nehezen értelmezhetd. Az EMU beinduldsakor az EMS, illetve ERM az 0sszes
kiegészitd (tAmogatd) mechanizmusdval egyiitt nyilvanval6an meg fog szlinni. A szerzd-
dés ugyanis arr6l is rendelkezett, hogy az ECU-kibocsatds, valamint a kiilonb6zd révid
lejarati arfolyamvédd mechanizmusokban fenndlld tartozdsok és kovetelések az unid
mikddésének a kezdetekor azonnal felszdmolanddk. Az EMS keretében kialakitott arfo-
lyam-politikai kooperacié mikodtetését az ij monetaris intézmény, az Eurépai Kdzponti
Bank (ECB) nem vallal(hat)ja. Az EMS értelemszerten atadja helyét az EMU-nak. A
maastrichti szerz8désbél ez vilagosan kiolvashatd. Nem talalhatd viszont Gtmutatas arra,
hogy mi lesz az EMS-ben részt vevs, de az EMU-ra nem érett, vagy azt nem vallald
orszagokkal. Ha megsziinik az EMS/ERM, akkor milyen savel§irasok szerint kertil sor
az EMU felé torekvd, de egyeldre kiviilallo orszdgok arfolyam-teljesitményének feliil-
vizsgalatara? Ki, milyen intézmény és miként fogja meghatirozni az arfolyam-kritériu-
mot? Ami ennél joval izgalmasabb kérdés: milyen timogaté mechanizmusok fognak majd
mikddni az EMU beinditasat kdvetden, amelyekre a kiviilalld orszdgok tdmaszkodhat-
nak? A szerzddés csak érintSlegesen foglalkozik e problémékkal; kimondja, hogy az
ECB atveszi az EMI (Eur6pai Monetéris Intézet) arfolyam-politikdt mindsit6 feladatait,
de érdemi véalaszt nem ad a gyakorlati kérdésekre.

Az Eurdpai Tandcs az 1995. decemberi (madridi) ilésén redlisan érzékelte a kiil- és
beltagok arfolyam-politikai viszonyanak rendezetlenségét, s kimondta, hogy az EMU
harmadik szakaszanak megkezdése el6tt feltétlentiil donteni kell az eurodvezet és az EMU-
ban részt nem vevd EU-tagorszagok arfolyam-politikai kapcsolatardl. A Tandcs felkérte
a Bizottsagot és az EMI-t, hogy mielGbb tegyenek javaslatot a lehetséges megoldasra.

A kivanatos arfolyam-mechanizmust illetéen kiilonbozd elképzelések lattak napvila-
got. A legegyszerlibb megoldas, ha az EMU és a kiiltagok nem kotnek egymassal semmi-
féle arfolyam-koordindciés megallapodast. A kiviilallé orszdgok szabadon donthetnek
arfolyam-politikajukrol. gy akér lebegtethetik is valutdjukat az euréval szemben. Az
arfolyam-koordindcidés kritériumnak a feladdsa természetesen nem jelenti az egyéb
konvergenciakritériumok hatalyon kiviil helyezését. Igy a lebegtetést valaszté orszagok

tovébbra is kotelesek lennének az drszinvonalra vonatkoz6 konvergencia-elGirds betarta-
sara, ami végsd soron — kozvetett formédban - arfolyam-stabilizal6 hatést fejt ki. Amennyi-
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ben a kiviilall6 orszidgok sikeresen teljesitik az inflacids ratara vonatkozoé elGirast, akkor
a lebegtetés ellenére a valutdk eurodrfolyamainél viszonylag csekély ingadozdssal kell
szdmolni.

Mivel a kiviilall6 EMU-orszagok esetében nem lehet kizarni annak veszélyét, hogy meg-
szegik az inflacids ratak konvergencidjara vonatkozo elGirast, a szabadon lebegd valutaknal
ténylegesen jelentds arfolyam-fluktudcidra keriilhet sor. Azzal is szdmolni kell, hogy a
nyezdk is 1ényegesen mddosithatjak. Ezzel érvelnek azok, akik ragaszkodnak a kiviilallo
valutak hivatalos euroarfolyamanak a meghatarozasahoz, ami szimonkérhet6 (ellendrizhe-
t6) arfolyam-paramétert jelentene. Az eurodrfolyamot a tagorszagok dnélléan, azaz egyol-
dalian alakitanak ki, e dontésiikbe az EMU, illetve az ECB nem szdlna bele. E dontési
szabadsagbol természetesen az kovetkezik, hogy a bejelentett eurodrfolyamot devizapiaci
zavarok esetén kizarolag a tulajdonos jegybanknak kell megvédenie. Intervencids segitség
az ECB-t6] nem varhat6. Sokan igen szkeptikusak e javaslatot illetéen. Ugy gondoljik —
nem alaptalanul -, hogy az egyoldali arfolyam-deklaraciok és intervencids eréfeszitések
nyomaén az eurodrfolyamokat sorozatosan ki kellene igazitani.

Az EMU és a kiviilallé EU-tagorszagok kozotti sokoldald, intézményes arfolyam-meg-
allapodasok kétségtelentil csokkentenék az euroarfolyamok kényszerd modositdsdnak a
gyakorisagat, de jelentds terheket tennének az ECB vallara. Az EMU-kdzpont és a kiviil-
allok kozotti arfolyamkapcsolat eltérd jelleget 6lthet. Lazabb kooperacié esetén az EMU
jovahagyna ugyan a kiviilallok altal javasolt hivatalos eurodrfolyamot (annak valtoztata-
sahoz tehat mindig ki kellene kérni az uni6 hozzajarulasat), de nem vallalnd automatiku-
san a bejelentett arfolyamok intervencios védelmét. Ez nem zarn4 ki, hogy adott esetben
az ECB segitséget nytjtson a védelemre szorul6 valutdknak, de jogszabaly nem kotelez-
né intervenidlasra. Az ECB arfolyam-stabilizal6 intervencids kotelezettsége csak akkor
lenne elvarhat6, ha az érintett tagorszag is elfogadhaté médon jar el. Igy példaul tényle-
ges EMU-tagsag nélkiil is koveti az ECB monetaris politikai irdnyelveit, devizatartaléka-
inak egy részét az ECB-nél helyezi el, illetve véllalja azokat a szankcidkat, amelyeket az
EMU a koltségvetési elGirasokat megszegd tagjaival szemben érvényesithet. Hogy a gyenge
valutik eurodrfolyamanak stabilizaldsdhoz felhasznalt euromennyiség ne idézzen el§ inf-
lacios veszélyt, az ECB folyamatosan sterilizdlna intervencids 1épéseit. A kiviilallé or-
szag jegybankjanak ezzel szemben éppen arra kellene igéretet tennie, hogy nem él a
steriliz4cid lehetdségével, lemond a pénzforgalom aktiv nyilt piaci miveletekkel vald
szabdlyozisarél. Arfolyam-politikdjanak komolysagat, a bejelentett euroarfolyam reali-
tasat azzal igazolhatja, ha kizardlag a devizapiaci intervenciok eszkdzével él. D. Gross
egyértelmden kimondja, hogy az ECB csak akkor nytjthat intézményes intervencios se-
gitséget a kiviilallo orszdgoknak, ha azok monetaris politik4jat in. devizatanics (currency
board) irényitja, tehat a belsd pénzforgalom mechanikusan koveti a devizatartalékok
valtozasat (Gross [1996]). Vagyis a monetaris bazis csak akkor és olyan mértékben bd-
viilhet, amikor és amilyen mértékben emelkedik a jegybank kiilfolddel szembeni kovete-
Iésallomanya, tehat ahogy a fizetési mérleg aktivizalédik. Ez azt is jelenti, hogy nem
keriilhet sor jegybanki hitelfolydsitasra, nyilt piaci miiveletekre, melyek novelnék a for-
galomban levd bankjegy mennyiséget. Tl azon, hogy a monetaris bazis devizatanidcson
keresztiili szabalyozdsa valdban hatékony eszkozt kindl a valuta értékének védelmére,
hiszen a belsd pénzforgalom béviilésének mindenkor biztositott a devizafedezete, a nem-
zeti jegybanki politika mozgéasterének ilyen drasztikus korlatozédsa egyuttal az ECB mo-
netaris irdnyitasara vald felkésziilésnek is a leghatékonyabb formdja. Az érintett jegy-
bank a devizatanics miikodése esetén ugyanolyan szigoru elvek betartdsara kényszeriil,
mint kés6bb az EMU-ban val6 részvételekor, az Eurdpai Kozponti Bankok Rendszere
(ESCB - European System of Central Banks) tagjaként. S6t ez a megoldds még kemé-
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nyebb korlatokat allit a gazdasigpolitika szdmara, hiszen a jegybanki tevékenység teljes
feladasat jelenti.

Az EMU és a kiviilallok kozott a legszorosabb arfolyam-politikai kooperacio egy erre
a célra kialakitott intézmény, illetve egy intézményes format 61t6 multilateralis megéalla-
podas keretei kozott valésulhatna meg. Az 1979-t61 mikodd EMS/ERM-hez hasonld
tipusi egyezmény sokoldaltian rogzitené a nemzeti valutdk egymas kozotti, illetve eurdval
szembeni arfolyamat. Az arfolyam-politikai szabadsag feladasaért cserébe a kiviilallo
orszagok megfeleld timogatdé mechanizmusokra tdmaszkodhatnanak. Nagyon sokan el-
lenzik e megoldast, hiszen eldre lathatd, hogy j6 néhany kiviilallé orszag valutija tartos
és igen nagymérvd devizapiaci védelemre szorul majd. Igencsak kérdéses, hogy vajon
véllalhatja-e ennek terhét az Gjonnan létrejoves — és feladatokkal igencsak ellatott — ECB.
Bar az ECB alapvetden a stabilizicids eredményeirdl hires Bundesbank modelljét veszi at
(még akkor is, ha ezt a hivatalos nyilatkozatok idénként hatdrozottan cafoljak!), politika-
janak hitelességét a sajat tevékenységével és eredményeivel kell kivivnia, illetve megszi-
larditania. Ilyen szempontbdl a leggyengébb, az EMU-tagsagra legkevésbé érett valutdk
tarts tAmogatdsa rendkiviil veszélyes kovetkezményekkel jarhat az ECB szdmara.

A monetaris hatésagok érthetGen igen 6vatosak. Az tizleti vilag viszont egyre hataro-
zottabban siirgeti a kiviilalld orszdgok valutadrfolyamainak kollektiv rogzitését, illetve
védelmét biztositd k6zosségi mechanizmus kialakitasat. Az EMU-tagorszagok tizleti ko-
rei attdl tartanak, hogy a kiviilallé valutdkat arfolyamtrendje gyengiil, s ez rendkiviil
kedvezétleniil befolyasolja a tagorszagok exportjainak mennyiségét és jovedelmezGségét.
Szamukra tehat e valutdk intézményes stabilizdlasa alapkdvetelmény.

Az EU bels6 kereskedelmi forgalmanak szerkezetét elemezve valdban elgondolkodtatd a
helyzet. Ha a varakozasoknak megfeleléen az EMU 1999-ben beindul, s az NSZK &tall
export- és importiigyleteinek eurdban torténd elszamolédsara, mig néhany igen fontos keres-
kedelmi partnere kiviilallo orszdgként tovabbra is nemzeti valutdjat hasznélja az tizleti kal-
kuldcidkban, a német export-import volumen jelent§s hanyadandl (mintegy kétotodénél) a
versenyképesség kedvezdtlen valtozasaval lehet (kell) szamolni. Amennyiben Nagy-Bri-
tannia, Spanyolorszdg, Svédorszag és Olaszorszag nem csatlakozhat az EMU-hoz, és valu-
tajuk arfolyama esni fog, e négy, az NSZK kiilkereskedelmi forgalmaban hagyomanyosan
jelentGs stllyal szerepld orszag varhatéan novelni tudja majd nettd exportjat.

Hasonl6 aggélyok fogalmazédtak meg Irorszagban is, ahol az exportnak kb. egyhar-
mada irdnyul Nagy-Britannidba, tehat a font sterling/euro 4rfolyam alakuldsa meghatéro-
z6 fontossidgu. A kiviilallé orszdgok valutdinak gyengiilését éppen az EMU-bAl vald
kimaradas ténye valdszindsiti. Az adrfolyamesés, nem beszélve a redlarfolyam csokkené-
sérél, kdztudottan javitja a kiilsd piaci (ar-) versenyképességet. Az EMU kemény magjat
alkoté orszagok iizleti koreinek félelme valoban nem alaptalan. A potencidlis EMU-
orszagok termelSinek ugyanolyan jellegd problémakkal kell szembenézniiik, mint a né-
met vagy ir gazdasagi szereplSknek, jollehet a probléma silya - az orszagok kiilkereske-
delmének piaci szerkezetétdl fliggden - eltérd.

Felmertilhet természetesen a kérdés, hogy nem tilzott-e az erds euro miatti félelem,
hiszen a valutdk nominalis, de még a realleértékelésével is csupan atmenetileg javithaté a
versenyképesség. Ez utébbinak csupan az egyik dsszetevdje, az arversenyképesség javit-
hatd a relativ arak csokkenésével, mikdzben az egyéb tényezdknél (az exportkinalat szer-
kezeti, mindségi stb. kondici6indl) ellentétes véltozasok kdvetkezhetnek be. Masfeldl, a
valutadrfolyam gyengiil§ irdnyzata olyan inflaciés nyomadst indukdlhat az érintett (kiviil-
all6) tagorszdgokban, hogy a relativ arak esetleg nem is csokkennek. Az 4lldspontok e
kérdést illetGen ellentétesek. Eppen a kozelmult eseményei, az ERM-et elhagyni kény-
szerild, illetve a +15 sz4zalékos ingadozési savot kihasznal6 EU-valutdk (font sterling,
lira stb.) hivtak fel arra a figyelmet, hogy bizonyos esetekben a leértékelés versenyképes-
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séget javito hatdsa - mértékében €s idGtartamédban egyarant! - igenis szamottevé lehet,
mivel a belsé inflacié feler6sodése a relativ drak esését csak lassan, jelentds faziskéséssel
semlegesiti. Nagyon sok fiigg att6l, hogy milyen monetéris politikai 1épések kisérik az
arfolyamesést, mennyire kovetkezetes a stabilizacids politika, milyen a gazdasagpolitika
tarsadalmi hitelessége, illetve hogy a termékek arai mennyire rugalmasan kovetik a ke-
reslet-kinalati viszonyok valtozasat. A Dornbusch altal hangsilyozott ,,ragadds” arak és
bérek nem engedik meg (vagy csak viszonylag igen lassan), hogy az arszint felzarkdzzék
a pénziigyi aktivik megemelkedett arszintjéhez (Dornbusch [1976], [1991]. A leértéke-
Iést kovetden tehat az érintett gazdasag komoly versenyel6nyre tehet szert. S bar azt
senki sem 4llitja, hogy a versenyképesség igy elért javulasabol a gazdasdg hosszu tdvon
profitilhat, az ,atmeneti” id@szak alatt a felértékel6d6 valutdju orszdgok szamottevd
veszteséget szenvedhetnek el. Nem hagyhatok figyelmen kiviil a nemzetkozi t6keforgal-
mi hatdsok sem. Amig a gyengiil6 drfolyamtrend a netté export szempontjabol esetleg
kedvezd hatdssal jar, a nettd t6keimport alakuldsat rendkiviil kedvezdtleniil érintheti. A
gyengiil§ valuta irdnti befektet6i igény nyilvanvaldéan csokken, illetve csak megfeleld
kockazati prémium mellett biztosithatd. A kiviilallé orszagok arfolyam-politikajat tehat a
nemzetgazdasagi érdekek alapjan nem lehet egyértelmtien prognosztizalni.

A nemzeti valuta arfolyamat kifejezetten és tartésan gyengitd politika realitdsa igen-
csak megkérddjelezhet6. De hasonléképpen vitathatd, vajon valdban olyan ers lesz-e az
euro, mint azt ma sokan varjak. Képes lesz-e az ECB a maga eszkoztaraval és mechaniz-
musaval e cél elérésére, illetve — s ez talan a meglepSbb kérdésfelvetés — ésszerti-e,
sziikséges-e, hogy az ECB a monetéris autondmidjaval élve a koriilményektdl fiiggetle-
niil feltétlen arstabilitasra torekedjék. Masként fogalmazva: mit jelent az arstabilitds? A
fogyasztdi arszintnek milyen mérvid emelkedését engedi meg a stabilitds prioritdsa? He-
lyes lenne-e, ha az ECB az unidén beliili &rmozgést teljes mértékben megakadalyozna,
tehat nulla és egy szdzalék kozotti szintre szoritand?

Ez utébbi kétely lappang az ECB-vel kapcsolatban feler§sodott francia-német vita
hétterében. Franciaorszag igen diplomatikusan kozelitett a témahoz, s csupan azt fesze-
gette, hogy nem kellene-e az ECB monetaris érdekérvényesitési potencidljaval szemben a
politikai érdekek képviseletét biztositd ,,ellenpontot” kialakitani, mely kellGen egyensi-
lyozna a pénziigyi, redl- és politikai szférdk igényei kozott. Az NSZK a leghatirozottabb
nemmel valaszolt a francia felvetésre. A maastrichti szerzddésre hivatkozott, annak leg-
fontosabb rendelkezésére, miszerint a feldllitand6 Eurdpai Kozponti Banknak korlatlan
autonomiat kell élveznie. Az ECB a nemzeti és k6zosségi intézményektdl egyarant fiig-
getleniil hozza meg dontéseit. A vita hatterében nyilvanvaldan az erds eurdval kapcsola-
tos érdekek allnak. Franciaorszag az euro stabilitdsdnak azt az optimélis mértékét igény-
li, amely biztositja az EMU zavartalan mikddését, de még nem veszélyezteti tilzottan a
francia gazdasdg kiilpiaci pozicidit. Egy olyan k6zds valutidval szeretnék felvaltani a
nemzeti valutdkat, amely némi - mindenekelStt a dollarral szembeni - gyengiilés révén
kellen 0sztonzi az eurdpai gazdasagok fellendiilését, a gazdasagi tevékenység és igy a
foglalkoztatottsidg szintjének emelését. Az NSZK korménya viszont kezdett6l fogva ra-
gaszkodott az euro abszolut stabilitdsdhoz. A Bundesbank allaspontja vildgos: az 4j ko-
z0s (kizardlagos) valutdnak ugyanolyan stabil eszkoznek kell lennie, mint a német mar-
ka. Ezért vetették fel és erdltették mindenaron, hogy az EMU-tagok kdssenek stabilitasi
paktumot, amely szankciondlja a koltségvetési deficitre vonatkozd elGirdsok tullépését.
A hivatalos elvek, a ,torvényben” rogzitett kotelezettségek hangsilyozzak az erds euro
céljat, mig az lizleti kdrok egyre tobb orszagban adnak hangot aggodalmuknak. Ez aldl
tulajdonképpen az NSZK sem kivétel, bar ott érthet§ okokbodl (a hiperinflacids tapaszta-
latok, illetve a német termékek nem 4r jellegd versenyképessége miatt) még mindig erd-
sebb a stabil euro mellett érveldk tabora.
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Az EMU és a kiviilallok kozotti arfolyam-politikai kooperacid intézményesitése mel-
lett és ellen szamos érv hozhat6 fel. Az EU-tagorszagok véleménye e kérdést illetGen is
kiilonb6z6. Nagy-Britannia nyiltan ellenez barmiféle szabdlyozott arfolyam-mechaniz-
must, hiszen az EMU-tagsaggal kapcsolatos opcids jogdhoz nem utolsdsorban éppen
arfolyam-politikai autonémidja miatt ragaszkodott. Portugdlidnak vagy Belgiumnak vi-
szont els6rendd torekvése az EMU-ba vald belépés, amelynek esélyét egy szorosabb
arfolyam-politikai egytittmiikodés (az azzal egyiitt jar6 arfolyamvédd timogatassal) nagyban
javitana. Az aktiv arfolyam-politika lehet§ségéhez tobb tagorszag hatarozottan ragaszko-
dik ugyan, de az eurodrfolyamok redlis szinten torténd stabilizalasa a kiiltagok szamadra is
elényds lenne. A szeszélyesen ingadoz6 arfolyamok nemcsak az EMU mikddését aknaz-
ndk al4, hanem rendkiviili koltségeket okozndnak a kiviilallé orszdgoknak is. A gyakori
és ellentétes irdnyu arfolyam-ingadozasok hasonl6 valtozast indukdlnak a kockazati pré-
mium szintjében. Ez pedig mar nemcsak az 4ru-, de a t6keforgalom szempontjabdl is
rendkiviil negativ hatdsokkal jarna: az egységes belsd piac mikodését veszélyeztetné.

A Kkiviilall6 valutak és az euro kozotti arfolyamok stabilizaldsanak sajatos formdjara tett
javaslatot Wyplosz (Workshop... [1996]). Szerinte az ECB és a kiviilallok kozotti moneta-
ris kooperacio feltételes jelleggel mikodhetne. Az ECB annak a valutdnak/orszagnak nyujt-
hatna intervencids segitséget, amely elfogadhaté konvergenciaprogramot dolgoz ki, s ezt
az ECB folyamatos ellenérzése mellett megfelelden teljesiti. Az EMU és a kiiltagok kozotti
arfolyam-kooperaci6 feltételes jellege Wyplosz szerint tobb szempontbdl is igen kedvezd
hatéssal jarna. A kiiltagoknak sajat érdekiikben komoly erdfeszitéseket kellene tenniiik a
konvergencia felgyorsitdsdra. A Maastrichtban rogzitett (vagy egyéb paraméterekkel ki-
egészitett, netdn modositott) konvergenciakritériumok teljesitése az EMU beinduldsa utan
sem kertilne le a napirendrdl. Ennek fejében az ECB villalnd a devizapiaci intervenciot,
amivel megakadélyozna a kiiltagok valutdinak zavard arfolyam-ingadozasat (gyengiilését).
Mivel ez az egyiittmiikodési mechanizmus a devizapiaci spekuldci6 aldl is kihtizn a talajt
(a kiiltagok valutdinak devizapiaci helyzete az ECB beigérte potencidlis védelem miatt joval
stabilabb lenne), az ECB tényleges intervenidlasara csak korlatozottan lenne sziikség.

De valdéban képes lenne egy ilyen feltételes jellegi arfolyam-politikai kooperacié a
devizapiaci varakozasok alapvetd modositasdra? Ha az ERM miikodésének 1992-1993-
as idGszakara gondolunk, jogosnak tiinnek az intézményes format 61t6 arfolyam-koope-
racio hatékonysagaval kapcsolatos fenntartdsok. Az ERM vélsdganak pontosan az volt az
oka, hogy a piac megkérdGjelezte az arfolyam-egyiittm(ikddési mechanizmus elGirdsai-
nak teljesithetGségét. A valsdg a piac azon felismerésébdl fakadt, hogy a valutdk piaci
arfolyamai nem tarthatok az egyiittesen kialakitott ingadozasi sivban. Altalanossa valt az
a meggy6zG8dés, hogy az intervencids sdvokat szétfeszits erSket pusztan arfolyam-politi-
kai 1épésekkel mar nem lehet semlegesiteni. A nemzeti hatésagok (jegybankok) viszont a
valdsdgban nem hajlanddk az drfolyam-politikai erSfeszitéseket timogaté monetaris poli-
tikai egyiittmikodésre. E szkepticizmus a piaci résztveviknél az EMU-indulést kovetden
is jelentkezhet, még akkor is, ha a monetaris dontések ko6z0sségi szinten sziiletnek.

Az EMU koriil kialakitand6 arfolyam-mechanizmus kdzponti kérdése az intervencids
sav. Barhogy dontsenek is az operativ kérdésekrdl, az eurdval szembeni piaci arfolyam-
ok ingadozasat egy kollektiven meghatarozott savban kell tartani. Az ERM kozismerten
a nominalis arfolyamok stabilizalasara torekedett, s a konvergencia-elGirasoknal is ezt a
kovetelményt fogalmaztdk meg. Figyelembe véve viszont az inflacios ratdra vonatkozd
el6irasokat, a nomindlis arfolyamok stabilitdsa egyuttal a redlarfolyamok valtozékonysa-
ganak (a valutak le- vagy felértékelddési lehetGségének) is hatdrokat szabott. A rendszer
induldsakor, tehédt ,normalis” koriilmények kozott kialakitott 2,25 szazalékos arfolyam-
ingadozasi sav és a fogyaszt6i drindexre megengedett maximalisan 1,5 szazalékos eltérés
teljesiilése a redlarfolyamok ingadozasat is szik mederben tartotta. A nomindlis drfolyam
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legnagyobb engedélyezett mértékd valtozdsa, illetve a nemzeti inflacids ratdban megen-
gedett eltérés kihasznéldsa esetén sem haladhatta meg a redlarfolyam-véltozas mértéke az
egy szazalékot! MerSben mddosul viszont a helyzet, ha kérdéses a két kovetelmény egy-
idejd teljesiilése, illetve az arfolyam-ingadozasi sav tulzottan kiszélesedik. Az EMU kiil-
tagjaindl értelemszerten szdmolni kell azzal a veszéllyel, hogy nemzeti inflacids ratajuk
nem kozeledik eléggé az unids tagorszdgok atlagdhoz, hiszen kiviilmaraddsuknak nem
ritkdn ez az egyik legfontosabb oka. Amennyiben a nemzeti valutdk vasarlderejének
valtozasa lényegesen eltér az eur6étdl, a nomindlis arfolyamok stabilitisa mogott a real-
arfolyamok igen jelentGsen mozoghatnak. Hogy a kiiltagok valutdinal milyen val6szind-
séggel kovetkezik be redlleértékelddés, azt az engedélyezett arfolyam-ingadozdsi sdv,
illetve az inflacids ratak eltérései kozotti viszony hatdrozza meg. Amennyiben a nominé-
lis arfolyamok megengedett ingadozdsa nagyobb mértékd lehet, mint az inflacids ratdk
szorddasa, az EMU-tagoknak szdmolniuk kell a redlleértékelddés veszélyével. Jelenlegi
ismereteink szerint ennek az 4j drfolyam-mechanizmusnak, az ERM-II-nek a keretében
igen széles ingadozdsi sdvokat alkalmazndnak. A jelenleg 15 szdzalékos sdv atvételét
tobben azért szorgalmazzak, mert igy mérsékeltebb lenne az ECB-re nehezedd devizapi-
aci intervenidlds terhe. Ez a f6 cél az arstabilitis biztositdsa szempontjabdl 1ényeges.
Ugyanakkor igen jelentGs arfolyam-fluktuaciot engedne meg a kiiltagok euroarfolyamainal.
Ha az ERM-II valdban igy miikodik, akkor nagy valdszintséggel lehet és kell arra sza-
mitani, hogy a kiiltagok valutdinal realleértékelGdés kovetkezik be.?

Az arfolyamok tényleges, valoban fenntarthat6 stabilitdsdhoz az egylittmikddésnek til
kell 1épnie az arfolyam-politikai kooperacion, annak a pénziigypolitika egyéb teriileteire
is ki kell terjednie. A monetéris és fiskdlis 1épések (célok) bizonyos foku egyeztetése
nélkiil az ECB nyilvdnval6an nem lehet képes kell6en hatékony intervencids politika
folytatdsara. Az egylittmikodés feltételes jellege tulajdonképpen e kdvetelményt juttatja
érvényre, hiszen a nemzeti monetéris és koltségvetési politikdknak az EMU-célokhoz
valé igazitasa elGfeltétele az intézményes arfolyam-stabilizaci6 beinduldsanak. Hogy ezt
a kiviilallok milyen mértékben fogjak vallalni, az egyrészt az EMU mikodésétdl fiigg.
Att6l, hogy az unié eredményei mennyire teszik vonzéva a csatlakozast, s ez utobbi
olyan alapvetd§ gazdasdgpolitikai célla vélik-e, amelyért nem csekély dldozatok vallalasa-
ra is hajlandok. Masrészt attdl, hogy a késébbi belépdk milyen kompenzacidt (érdemi
segitséget) remélhetnek az uniétdl gazdasagpolitikai mozgasteriik szikitéséért.

Gazdasagpolitikai igazodas és a hozzarendelési probléma

A monetaris uniéban valé részvétel szamtalan el6nyt igér, de a tagorszagoknak természe-
tesen fizetnilik kell ezekért. A legnagyobb érat a gazdasigpolitikdnak kell megadnia: a
makrogazdasagi szabalyozasnak egyértelmien le kell mondania az arfolyam-politikardl,

Py

mely a kiilgazdasagi egyenstly biztositdsanak hosszu id§ 6ta legfontosabb eszkoze. A
gazdasagpolitika ,,blivos” haromszoge ezaltal sajatosan torzul. A gazdasagpolitikdval

2 A valuta redlarfolyamat a nomindlis arfolyamvaltozas szazalékanak, valamint a relativ arindex (szdzalé-
kos) értékének a kiilonbsége adja meg. A +15 szazalékos siv alkalmazésa a kiiltagok valutdindl 15 szdzalékos
nomindlis leértékelddést enged meg anélkiil, hogy az ECB hivatalbdl intervenidlna, illetve, hogy a tagorszagot
megprobdlna rdvenni az arfolyamesés megakadalyozasara. Arszempontbol a kiiltagok kotelezettsége ismert;
folyamatosan torekedniiik kell az drszinvonal-emelkedés leszoritasara, az unids tagok felé valé kozeledésre.
Bar pontosan nem hatdrozhaté meg, hogy az arkonvergencia milyen mértéki infliciot enged meg a kiiltagok
szamara, biztosra vehetd, hogy az orszagok sajat érdekiikben - fiiggetleniil az ECB-vel szemben vallalt kotele-
zettségektSl — mindent elkovetnek az inflacios rata alacsony szinten tartisaért. Igy a 15 szdzalékot eléré nomi-
nalis leértékelddés, a varhatéan 10 szdzalékndl lényegesen alacsonyabb nemzeti inflacids rata, valamint az 1-2
szazalék korili EMU-érték nem elhanyagolhaté mértékd realleértékelGdést tehet lehetdvé.
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szemben 4ltaldban harom kovetelmény fogalmazddik meg: a gazdasagi ndvekedés bizto-
sitdsa, a tdrsadalmi jolét fokozasa — a bel- és kiilgazdasagi egyensily dinamikus fenntar-
tasa mellett. A célok eléréséért bevethetd pénziigypolitikai eszkdzok (alpolitikdk) eseté-
ben is adott a harmas tagoz6das: a makrogazdasagi iranyitas tradicionalisan a monetaris,
a koltségvetési és a deviza-(arfolyam-)politikara épithet. Harom alapcél — harom alapve-
t6 eszkodz. J. Tinbergen mondta ki az 1950-es évek elején az ,egy cél — egy politika,
illetve eszk6z” elvét, mint a gazdasagpolitika legfontosabb szabalyat. Azt hangsilyozta,
hogy a gazdasagpolitikdnak minden egyes célhoz hozza kell rendelnie a legmegfelelbb
szabalyozo politikat (eszkozt), s ha tobb a cél, mint a rendelkezésre all6 eszkoz, a célok
egyidejd megvalositasa csak véletlenszertien lehetséges. Ilyen helyzetben a gazdasagpo-
litikdnak az egyensulyi zavarok allandosuldsdval kell szdmolnia.(ZTinbergen [1952].)
Tinbergen és szamos kovetdje tgy vélte, hogy a kiilgazdasigi egyensuly biztositdsdnak
legtermészetesebb eszkdze az arfolyam-politika, hiszen a kormany az arfolyam szintjé-
nek mddositidsival kell6en gondoskodhat a gazdasdg megfeleld kiilsd piaci versenyképes-
ségérol. Mivel az 1950-es évek elején a belgazdasigi egyensulyt illetGen nem az arstabi-
litds, hanem a teljes foglalkoztatottsag biztositdsa jelentette a legfontosabb feladatot, az
aggregalt belsd kereslet megfelel§ szabalyozasa allt az arfolyam-politika kdzéppontja-
ban. E szerint a hazai redlkereslet novekedésekor aktiv leértékeld politikat kell folytatni,
hogy az importalt termékek irdnti tobbletkereslet ne jarjon a folyd fizetések
gazdasag fellendiilésének. Lanyha konjunktira esetén viszont a felértékelés a célszerd
megoldas. A hazai piaci lehetdségek beszikiilése miatt az exportértékesités felfutdsa var-
hat6, ami - véltozatlan drfolyamszint mellett - aktivizalna a foly6 fizetéseket, monetaris
tulkinalatot idézve el§. A valuta felértékelésével elkeriilhets, hogy a tébbletexport nyo-
man tdlzottan megndvekedjék a pénzforgalom.

Az 1960-as években egyre-masra bontottdk le a nemzetkdzi arukereskedelem és téke-
forgalom utjaban 4ll6 nemzeti akaddlyokat. A nemzetkdzi gazdasagi kapcsolatok eldre-
haladé liberalizacidja nagymértékben felerdsitette a rovid lejaratd tSkedramldsokat. J.
Fleming és R. Mundell azonnal felfigyeltek a nemzetk6zi gazdasagi viszonyok mindségi
valtozasara, s a gazdasagpolitikai dontések 1j szempontjaira hivtak fel a figyelmet (Fleming
[1962]; Mundell [1963]. A gazdasagpolitika mozgastere alapvetGen megvaltozik, ha a
nemzetkozi tékedramliasok — mindenekelStt a nemzeti kamatlabak kiilonbségeit kiaknazé
rovid lejarata t6ketranszferek — megélénkiilnek. A klasszikus makrogazdasigi eszkdzok
alkalmazdsakor (monetaris és koltségvetési politika) egyarant szdmolni kell a bel- és
kiilgazdasagi kovetkezményekkel. A nemkivanatos nemzetkozi hatdsok miatt esetleg le
kell mondani egy dnmagéban hasznosnak tind eszk6z bevetésérol.

A Mundell-Fleming-elmélet 1ényege, hogy a cél-eszkdz kombinacid kivanatos forma-
jat a konkrét koriilmények szabjak meg. Ha példaul a nemzetgazdasagok kozott a téke-
mozgas akadalytalan, a t6kedramlds kamatrugalmassiga erds, a gazdasagpolitikdnak a
konkrét cél-eszk6z kombinaciorodl attél fiiggden kell donteni, hogy fix vagy rugalmas
arfolyamrendszer mikodik-e. A gazdasag mérete is alapvetGen mddosithatja az optimalis
dontést. Ez az n. kijelolési probléma, miszerint csak igen gondos mérlegelés alapjan
hatarozhaté meg egy-egy orszag esetében a cél-eszkoz parositas legésszertibb formija.

Kis és nyitott gazdasagoknal, ahol a belsé kamatlab a fiiggd tényezd, a belgazdasagi
egyensuly aligha allithat6 helyre monetaris eszkdzokkel. A jovedelmi szint novelése nem
remélhet6 monetaris expanzi6tdl, a pénzkindlat b6vitésétSl, mivel annak kdzvetlen haté-
saként a bels6 kamatlab esni fog. A nemzetkozi szint ald es6 belsd kamatlab — nyitott és
kellGen liberalizalt gazdasig esetében - azonnal meginditja a t6kék kidramldsat, ami
jelentds arfolyamgyengiiléssel parosulhat. Ha az arfolyam-stabilizacié alapkovetelmény,
a jegybank kénytelen intervenidlni, tehat devizatartalékai egy részének feldldozasaval fel
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kell vasarolnia nemzeti valutijanak a tdlkindlatot okozé mennyiségét. E beavatkozas
révén az arfolyamesés megakadélyozhatd, a bels6 pénzkinalat ismét szdkiil, s a kamatldb
visszatérhet a magasabb nemzetkdzi szint kozelébe. Kis, nyitott gazdasidg a nomindlis
arfolyam stabilizaldsa mellett monetaris politikai eszkdzzel nem segitheti a belgazdasagi
célkitiizéseit: a monetdris expanzid a pénzkindlat tervezett bovitése helyett a pénziigyi
aktivak osszetételét valtoztatja meg, az értékpapir-allomany csokkenését a devizakészle-
tek novekedése kiséri.

Amennyiben a gazdasigot a fiskalis politika eszkodzeivel probaljak meg élénkiteni,
azaz monetaris expanzi6 helyett a foly6 koltségvetési deficitet novelik, a belsd kamatlab
a nemzetkozi atlag f6lé emelkedik. Ez erételjes t6kebedramlést indit el, és — a nemzeti
valuta tilkereslete miatt — az &rfolyam emelkedni kezd. Ha az arfolyam-stabilizaci6 alap-
kovetelmény, a devizapiaci intervenciok nyomén (a jegybank valutavisarldsa kovetkez-
tében) a hazai pénzkindlat tartds novekedése varhato.

Mer6ben valtozik a helyzet az elmélet szerint, ha az drfolyamok rugalmasan kovethe-
tik a devizapiaci kereslet-kindlati fejleményeket. Ha a jegybanknak nincs intervencids
kotelezettsége, a gazdasagi teljesitmény novelése érdekében expanziv monetaris politikat
célszerd kovetni. A fiskalis expanzid (a nyomaban jaré kamatlab-emelkedés miatt) ugyanis
olyan mértéki felértékel6déshez vezethet, amely veszélyesen gyengiti az exportszekto-
rok kiilpiaci jovedelmezd&ségét. Pénzoldalrdl elemezve a helyzetet, az élénkitéshez sziik-
séges pénziigyi impulzus elmarad, hiszen az importtermékek belféldi valutdban kifejezett
aresése miatt némileg csokken ugyan a tranzakciés pénzkereslet, de az export6rok hazai
valutdban mért jovedelme jelentGsebben csokken. Expanziv monetaris 1épések olyan
mechanizmusokat inditanak el (kamatlab- és arfolyamesés), amelyek komplex hatdsara a
bels6 pénzkindlat valéban né. Igaz, hogy a kamatldbesést a nettd t6keexport ndvekedése
koveti, de az arfolyamesés a tilzott tGkekidramlast lefékezi, tehat végsd soron a belsd
pénzforgalom varhatéan bdviil.

A hatvanas évek elején a monetaris expanzid hatdsmechanizmusat 1ényegesen eltéréen
itélték meg a teoretikusok. A friedmani monetarista filoz6fia mar teljeskorien kétségbe
vonja a pénzkindlat bdvitésének gazdasagi tevékenységet élénkitS hatasait. Ezzel szem-
ben Mundell és Fleming nem zérta ugyan ki a monetéris expanziéban rejl§ inflatorikus
veszélyt, de ugy vélték, hogy tokéletesen akadalytalan tékeforgalom mellett az drak emel-
kedése csak igen korlatozott mérvi lehet. A t6keforgalom csatorndin keresztiil automati-
kusan levezethet§ az a tobbletpénzkinélat, amely a redlfolyamatok helyett els6dlegesen
vagy kizarolag az arszintre gyakorolna hatdst. Mdas szdval, a friedmani elmélettl eltérd-
en, azonos esélyt adtak a pénzkindlat ndvelésekor a redltermék-, illetve az arszinvonal-
emelkedésnek. Ugy vélték, hogy a monetaris politika hatékonyan segitheti a realtermék-
volumen novekedését. A tobbletpénztomeg arfelhajté hatdsat nem abszolutizaltik. An-
nak bekovetkezte és mértéke magyardzatuk szerint szdmos tényezG6tdl fiigg, s tokéletes
t6keforgalom mellett olyan egyensilyi mechanizmusok mikddésbe 1épésével szamoltak
(t6keexport), amelyek kell§6 id6ben - automatikusan - gondoskodnak a relative stabil
arszint melletti egyensuly kialakuldsar6l. Kritikus jelentségli kérdésr6l van szd, hiszen
ez donti el a monetaris politika hatdsossagat, tehat azt, hogy lehet-e, szabad-e hozzaren-
delni a monetaris expanzi6 eszkozét a gazdasagi novekedés céljahoz. Mundell és Fleming
bizonyos feltételek mellett kifejezetten ajanlotta ezt a cél-eszk6z kombinacidt (amennyi-
ben a monetaris hatdsdgnak nincs arfolyam-stabilizacids feladata). Kis, nyitott orszagok
szdmdara rugalmas arfolyamrendszer esetén nem is latnak mas megoldast.

Nagy orszdgok esetében, amelyek belgazdasagi folyamatai (a konjunkturalis helyzet
alakulésa, illetve a piaci feltételek, példdul a kamatladbak) kozvetleniil kihatnak a partne-
rek helyzetére, a monetdris és a fiskalis politika eszkdzei egyarant hasznosithaté6 megol-
dést kindlnak. Nagy orszagokban még rogzitett arfolyamok mellett is eredményes lehet a
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monetdris politikdnak a ndvekedési célhoz valdé hozzarendelése, illetve az arfolyamrogzi-
tés sem zarja ki a novekedési cél koltségvetési expanzidval torténd tdmogatisat. A gazda-
sagpolitika mozgésterét az tagitja ki, hogy a nagy orszidgok ardiktal6 poziciéban vannak,
tehét a belsé kamatldb véltozdsa nem jar a nemzetkodzi kamatparitds modosuldsaval, hi-
szen a nemzetkozi kamatlab igazodik a nagy orszdg megemelkedett kamatlabahoz. igy
nem keriil sor a nemzeti pénzforgalmat sterilizdlo nemzetkozi tékearamlasokra.

A hatvanas évek folyaman kidolgozott ,,hozzarendelési” probléma napjaink gazdasag-
politikai gyakorlata szdmara is rendkiviil tanulsagos, jollehet a gazdasagfilozo6fia valtoza-
sa, az uralkodéva valé neoklasszikus (monetarista) elmélet nyoman a hetvenes évektdl
mindinkdbb erdsodott e tézis kritikdja. A mainstream képvisel6i kiilondsen azt vitattdk,
hogy a monetaris és a koltségvetési politika elvileg azonos mértékben hasznilhat6 fel a
novekedési cél tdmogatisira, s a konkrét feltételek szabjak meg, hogy melyik politika
jatssza a f@szerepet. Mdasok azt kérdGjelezték meg, hogy a fiskalis politika a monetéris
politikédnak teljesen egyenrangu alternativdja lenne. A birdlok azzal érveltek, hogy a
koltségvetési dontések tavolrdl sem olyan rugalmasak, mint a monetdris 1épések. Az
elmélet altal feltételezett gyors és a belgazdasagi kovetelményekhez folyamatosan igazo-
do koltségvetési expanzidra (esetleg restrikcidora) a kormanyoknak a valésagban soha
sincs lehetGségiik. Tobben azt kifogasoltdk, hogy az elmélet a gazdasagi egyensuly hely-
reallitdsaban kizardlag a keresleti oldalra timaszkodik, mintegy feltételezve, hogy a ke-
reslet novekedése mindig megteremti a maga redlkinalatat.

A hatvanas évek elején a gazdasagpolitika legf6bb gondja a névekedés elinditasa, illet-
ve folyamatos biztositdsa volt. Ebben az id6ben a teoretikusok az inflaciét mar, illetve
még nem tekintették olyan potencidlis veszélynek, amelynek lekiizdését a gazdasiagpoli-
tikanak erdfeszitései kozéppontjaba kellene éllitania. Igy a monetaris expanzié nyoman
legalabb akkora esélyt adtak a konjunktira megélénkiilésének, a beruhdzasok/termelés
felfutdsdnak, mint a pénzkindlat nyomén bekdvetkezd arszintemelkedésnek. St gyakor-
latilag azzal szamoltak, hogy a liberalizaci6 el6rehaladasival az inflacids veszély mini-
malisra csokken. Igy a hozzarendelési probléma elemzésekor kiemelten vizsgaltik, hogy
mely eszkoz bevetése nyoman remélhetS a legnagyobb valdszindséggel a pénzkinalat de
facto és tartds boviilése. Az arfolyam-politika milyensége éppen azért jatszott elméletiik-
ben kulcsszerepet, mert az esetleges arfolyam-stabilizacids célkitiizés mellett a monetaris
politika csak igen rovid ideig képes a belsé pénzforgalom bdvitésére. A helyzet mindsé-
gileg mddosult a hatvanas évek végétSl, amikor az inflacié valt a vildggazdasag elsé
szamu probléméjava. Ez a kordbbi elméletek feliilvizsgalatat kdvetelte, illetve Uj gazda-
sagfilozofia megjelenéséhez vezetett. A neoklasszikus elmélet diadaldt az magyardzza,
hogy latszolag egyszerd és rendkiviil hatékony receptet ajanlott az inflacié megfékezésé-
re. Friedman mint iskolateremt§ a szabadpiaci viszonyok korlatlan érvényesiilésében
latta a kiutat. Ugy vélte, hogy az antiinflaciés politika csak akkor lehet sikeres, ha a
kormanyok kivonulnak a gazdasagi életbdl, felhagynak a gazdasagi folyamatok kozvet-
len befolyasolasaval. Igy mindenekelStt a monetaris politika feladatat fogalmazta djra: a
monetaris politikdnak a konkrét gazdasagi folyamatokt6l, a konjunkturalis helyzet alaku-
14s4tdl fiiggetleniil, kozéptavu célparamétereket kell megadnia a pénzforgalom bdviilésé-
re vonatkozdan. Ily mdédon a gazdasagi élet szerepldi nyugodtan tervezhetnek, pénzol-
dalrél - a vasarloerd szeszélyes ingadozasanak formajaban - nem érheti Gket meglepe-
tés. A monetéris pénzelmélet modern valtozata hatirozottan szembeszéllt minden olyan
feltételezéssel, hogy a monetéris politika képes lenne a gazdasigi folyamatok befolydso-
lasara. Ervelésiik szerint a monetéris expanzi6 (a pénzforgalomnak a tényleges, illetve
realisan vart gazdasagi novekedés litemét 1ényegesen meghaladé mértékd béviilése) kiza-
rélag inflaciot idéz el§, alkalmazésa tehat kifejezetten karos.
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A koltségvetési politika - cél vagy eszkoz?

Bar a vita napjainkra sem csitult el, s6t egyre inkdbb kezd Ujra éledni, a monetéris
politikdnak a gazdasagi novekedés céljahoz vald nyilt hozzarendelésére nemigen talalunk
példat. Sajatosan alakult a koltségvetési politika megitélése is. A neoklasszikus tanokkal
nyilvidnvaldéan nem egyeztethet§ dssze a kormanyok aktiv jovedelematcsoportositd tevé-
kenysége. A GDP 40-50 szazaléka koriil mozgé addterhek kivetése mar 6nmagaban el-
lentétes a liberalis alapelvekkel. A koltségvetési deficit hatvanyozottan és tobb szempont-
bél is sérti napjaink uralkod6 gazdasagpolitikai eszméjét. A deficit révén a kormany
ugyanis nemcsak atcsoportositja a jovedelmeket, de aktivan be is avatkozik a gazdasagi
életbe. E beavatkozds nyomédn a piacok mikddési feltételei lényegesen modosulnak.
Megvaltozik a kereslet szerkezete, a pénz- és t6kepiaci kereslet-kinélat viszonya, a fi-
nanszirozas lehetGsége és ara, mely végs6 soron valamennyi termék arat modosithatja.
Igy a koltségvetési politika mint a gazdasagpolitikai célok eléréséhez felhasznalhat esz-
koz hasznositasi lehetGsége rendkiviili mértékben beszikiilt. A kdltségvetés egyre inkabb
céljelleger 61tott: a gazdasagpolitika egyik legfontosabb feladatat — céljat — a koltségveté-
si egyenleg kivanatos szinten tartasa képezi. A gazdasagpolitika mindsitésének mind szé-
lesebb korben ez az alapja. Ezt nemcsak az Eurdpai Unié gyakorlata tiikrozi, hiszen
hasonl6 kévetelményeket fogalmaz meg az IMF, a Vilagbank vagy az OECD.

A koltségvetési politikardl mint eszkdzrél természetesen nem lehet lemondani. A gaz-
dasagpolitika harom célja nem engedi meg, hogy a pénziigypolitika e fontos teriiletét ne
hasznéljdk fel a makrogazdasagi szabdlyozdsban. Azt ugyanis a neoklasszikus elmélet
sem tudta megcafolni, hogy az ésszertien irdnyitott koltségvetési kifizetéseknek igenis
lehet pozitiv hatdsuk a redlszférara. Ha az adébevételeket a kormanyzat megfeleld helyre
juttatja (vissza), azzal hatékonyan segitheti a gazdasagi novekedést. A koltségvetési poli-
tika tehat részben cél, részben eszkoz. Cé€l, amennyiben az dllamhdztartds egyensulyardl,
a koltségvetési deficit optimalis szintjér6l van sz6. Eszkoz, amelynek hatékonysagat a
kifizetések szerkezete szabja meg; az, hogy milyen az eseti jellegli, meghatarozott célra
iranyul6 kifizetések és a rendszeres pénziligyi transzferek aranya. Akkor tekinthetd a
koltségvetési politika a gazdasagi novekedést segitd eszkdznek, ha a beruhazasi jellegd
kiadasok domindlnak a mérlegben. Nem véletleniil hangsilyozza biiszkén az EU Bizott-
saga, hogy az agrarjellegt kifizetésektGl, illetve a kiils§ orszagokat timogatd segélyektdl
eltekintve a kozosségi koltségvetés alapvetSen beruhdzasi tipusu kifizetéseket tartalmaz.
(E két kivétel viszont nem csekély hanyadat: tobb mint 50 szdzalékat teszi ki az 6sszes
kifizetésnek.)

A koltségvetés-politikai eszkdz novekedési célhoz rendelését viszont rendkiviili mér-
tékben gitolja a deficitre vonatkozé korlat keménysége. A korményzati kifizetéseken
belill a fejlesztési-beruhdzasi jellegd kiaddsok volumene és aranya csak ugy novelhetd,
ha az egyéb pénziigyi transzferek Osszege és silya csokken. Mivel az addbevételek ab-
szolut és relativ értékének a novelése egyarant akadalyba iitkozik, s a deficit semmikép-
pen sem novekedhet, s6t a legtobb orszdgban kifejezetten csokkentendd, a novekedési
célt tamogatd beruhazasi jellegid kifizetések csak az elGbbiek rovasara emelkedhetnek.
Az 1990-es évek siulyos munkanélkiilisége mellett a nem beruhazasi jellegl transzferek
érdemi csokkentése, az egyéb szocidlis jellegl kiadasok lefaragisaval egyiitt, rendkiviil
veszélyes és a legtobb kormany szdmadra szinte megoldhatatlan feladatot jelent. Az EU-
tagorszagok esetében tovabb fokozza e problémat a kozdsségi koltségvetés oldalan je-
lentkezd igény: az EMU-indit4ssal parhuzamosan novelniiik kell hozz4jaruldsukat a ko-
z0sségi koltségvetéshez! A gondolat nem uj keletd. Méar 1977-ben, a McDougall-jelen-
tés, illetve a Jenkins-terv is hangstilyozta, hogy a monetéris unié megalakitisanak elen-
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gedhetetlen feltétele a kozosségi koltségvetés silyanak novelése.’> Az EMU zavartalan
mikddése nyilvanvaldan feltételezi, hogy a tagorszagok, illetve azok régidi kozotti gaz-
dasagi fejlettségbeli szintkiilonbségek elviselhetd mértékiire zsugorodnak. Tovabba, hogy
nem kell szdmolni orszagspecifikus (4n. aszimmetrikus) ,,sokkhatdsokkal”, amelyek el-
térden hatnak az unids tagok pozicidjara (termelési potencidljira, termékeinek verseny-
képességére). S ha ilyenek mégis jelentkeznének, az unié rendelkezik olyan kozdsségi
eszkozokkel, amelyekkel az esetleges fesziiltségek kivédhetdk.

Taldan ez az EU legneuralgikusabb pontja. Melyik koltségvetési politikai - nemzeti
vagy kozosségi - szinten kezeljék a nemzetgazdasagi sokkhatdsokat? Ha ezeket - a 1étez§
monetdris unidk altaldnos gyakorlataval egyezGen — kdzosségi szinten kivanjak tompita-
ni, akkor jelentGsen (a tagorszagok GDP-jének 1,25 sz4zalékarol legalabb 2 szizalékara)
kell novelni a k6zosségi koltségvetési bevételeket. A latszolag igen csekély mértékd emelés
gondolata a tagorszidgok hihetetlen ellenélldsdba iitkozik. A kozdsségi koltségvetéshez
vald hozzijarulds novelését sokan teljesen irredlis elképzelésnek tekintik, hiszen a leg-
tobb tagorszag a sajat nemzeti koltségvetési deficitjével, illetve strukturlis dtalakitdsival
kiiszkodik. A nemzeti koltségvetések autondmidjanak tovabbi korlatozasa ellen nem utol-
sosorban azért tiltakoznak a tagorszagok, mert gy érzik: ez az utols6 eszkoz, amelyet a
nemzeti gazdasagpolitika még bevethet a gazdasagi helyzet varatlan romlasa esetén. Nyil-
vanvald, hogy ez igen korlatozott beavatkozasi lehetdséget biztosit a kormanyoknak,
hiszen csak a kiaddsok struktirdjanak érdemi és gyors valtoztatasatdl remélhetik a fe-
sziiltségek tompitasat. Netto kiadasaik értékét (a deficitet) semmiképpen sem novelhetik.
A hivatalos allaspont azt hangstlyozza, hogy az EMU mikodése nyomén az egy-egy
orszagot sujto specifikus sokkhatdsok valészintsége a korabbiakhoz viszonyitva jelentd-
sen csokken. Ezek ellen a nemzeti koltségvetési politika - még a nagyobb mérvd kdzos-
ségi hozzajarulas esetén is — elegendS védelmet biztosit. Az orszagspecifikus sokkok
mértékének és valoszintiségének a csokkenésére az Egyesiilt Allamok ez irdnyi tapaszta-
lataibol kovetkeztetnek. Csakhogy az EU/EMU és az egyesiilt allamokbeli régidk eseté-
ben a sokkhatisok kezelésének a lehetGsége merében killonbozs. Az Egyesiilt Allamok-
ban a fiskalis transzfermechanizmusoknak, a jovedelmek régiok kozotti atcsoportositasa-
nak a sulya messze meghaladja az eurdpai térségre jellemzé szintet. Kiilonb6z6 tanulma-
nyok lattak napvildgot, melyek szerint az Egyesiilt Allamokban egy régié jovedelmi szint-
jének a csokkenését a kozponti koltségvetés mintegy 20-40 szazalékban képes ellensui-
lyozni, azaz a specifikus sokkhatast elszenvedd térség a kies6 jovedelmének jO részét
megkapja a szovetségi koltségvetéstSl. A szovetségi jovedelemadod-rendszer révén a jo-
vedelemszintek régidk kozotti kiillonbségei pedig nemcsak atmeneti sokkhatdsok jelent-
kezésekor, de folyamatosan mérséklddnek.

Egy hatékonyan miik6ds kozosségi (koltségvetési) transzfermechanizmus mikodteté-
se alapkovetelmény az EU/EMU esetében is. Ez viszont azt kdveteli, hogy a tagorszdgok
valtoztassanak allaspontjukon, s nagyobb mértékben jaruljanak hozza a kozos koltségve-
téshez. Az 1999-ig tarté periddusra vonatkozé koltségvetés elfogadasat rendkiviil heves
vita el6zte meg, pedig a kozdsségi bevételek GDP-hez viszonyitott értékének mindossze
0,1 szazalékpontos emelésérdl volt sz6. (A jelenlegi szabdly szerint a bevételek az 6ssze-
sitett GDP-nek maximum 1,27 sz4zalékat tehetik ki!) Igy érthetd, ha mind tobben vélik
ugy, hogy az eurdpai integracié jovGjének (beleértve természetesen az EMU-terv sikeres

s sz

3 A svéjci, amerikai, német, kanadai és ausztral ,monetaris uni6” mikodése arra hivja fel a figyelmet,
hogy a regiondlis és a kozosségi koltségvetés kiadasainak GDP-hez viszonyitott aranya kozotti eltérés mint-
egy 50 szazalékos lehet. A regiondlisan mért kiaddsok/GDP értéknek kb. a felét teszi ki a foderacio koltség-
vetésére szamitott mutatd. Az EU esetében a koltségvetési kiadasok/GDP ardny tagorszagi szinten 40-50
szazalék, kozosségi szinten — a ,varhat6” 20-25 helyett — csupdn 1,25 sz4zalék!
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erdsitése. Sikertil-e (és ha igen, milyen) megallapodast kotni a tagorszagok kozotti szoro-
sabb egytittmiikddésrdl e neuralgikus teriileten? Az NSZK, de Franciaorszag is erdtelje-
sen sikraszallt egy egységes eurdpai koltségvetési kodex 1étrehozdsa mellett. A terv 1é-
nyege, hogy az eurdpai piac valddi egységesitéséhez meg kell sziintetni a nemzeti add-
rendszerek kiilonbozdségét. MindenekeldStt az addalapok egységes definicijara lenne
sziikség. Pontosan tisztazni kell, hogy milyen tevékenységek, illetve jovedelmek szami-
tandok be az adbalapba. A legkomolyabb fesziiltségek a forrasadokkal, valamint az egyéb
t6kejovedelmekkel kapcsolatban jelentkeznek. Rendezni kell az ,,adéparadicsomok” funk-
cigjat, fenntartasuk feltételeit, s mindenképpen harmonizalni kell a véllalati adékat is.
Elsdsorban nem az addkulcsok egységesitésérdl van sz, hanem az adéalapok kozosségi
szintd szabalyozdsarol. A 1ényegesen eltérd nemzeti adokivetési rendszerek nyilvanvald-
an zavar0 t6kedramldsokat inditanak el. Napjainkban, amikor a nemzeti korményok em-
berfeletti erGfeszitéseket tesznek a deficit csokkentésére, aligha engedhetd meg, hogy a
partnerorszdgok a vonzobb addpolitikdjukkal ,elszippantsdk” a megtakaritdsokat.

Az addpolitikak ilyen természetd dsszehangoldsa csak egyik eleme a koltségvetési politi-
kéak terén jelentkezé feladatoknak. Hasonl6an bonyolult a nemzeti és a kozosségi koltség-
vetés viszonya. Barhogy alakuljon is a nemzeti addpolitikai elvek egyeztetése, érdemi don-
tést kell hozni a kdzosségi koltségvetés silyanak a novelésérdl. Az unidt érd kiilsd sokkha-
tasok kezelése — amikor az egész térség pozicidja gyengiil a legfébb versenytarsakkal, az
Egyesiilt Allamokkal és Japannal szemben - e nélkiil aligha lehetséges. A kozponti (unids
szintd) jovedelematcsoportositids a meglevl gazdasagi szintkiilonbségek mérsékléséhez is
feltétleniil erdsitendd. E briisszeli érvek nem soporhetSk félre, de a nemzeti kormanyok
ellenvetése sem alaptalan: az integracios folyamat elmélyiilése makrogazdasigi eszkozta-
ruk drasztikus gyengiilésével jar. Az EMU Iétrejottével az arfolyam-politika értelmét ve-
sziti, a nemzeti monetaris politika mozgastere 1ényegesen besziikiil, tehat az utolso eszkozt,
a koltségvetési politikat semmiképpen sem kivanjak feladni.

Az e kérdés koriili vitdk mélyén éppen az imént vazolt dilemma hizdédik meg, hogy
vajon cél-e, avagy eszkoz a koltségvetési politika. A koltségvetés-politikai koordinacid
tobbszori elhalasztasa, az ezzel kapcsolatos dontéseknél az egyhangu szavazdshoz vald
ragaszkodas, valamennyi kormany kemény ellenallasa a GDP jelentGsebb kozosségi at-
csoportositdsa ellen - mind azt bizonyitjak, hogy az EU-tagorszdgok vdltozatlanul esz-
koznek tekintik a pénziigypolitika e részteriiletét. Jllehet a koltségvetési politika aktiviza-
laséra a lehetGségiik rendkiviil korlatozott, tovabbi dldozatot nem kivdnnak vallalni. A
kozosségi koltségvetés eszkozjellegét illetden viszont a tagorszagok alapvetden szkeptiku-
sak, mert attdl tartanak, hogy az nem igazan hatékony. Igy abszolut célnak tekintik
annak egyenstlyat, és semmilyen koriilmények kdzott sem hajlandok elfogadni a deficit-
finanszirozast.

Briisszel hivatalos alldspontjdban is sajatos kettGsség figyelhet6 meg. A nemzeti kolt-
ségvetéseket illetGen alapvetden az egyensulyi ,,célt”, a deficitek fokozatos és kdvetkeze-
tes felszamoldsinak kovetelményét hangsilyozzdk. E cél egyértelm( prioritast élvez. A
nemzeti koltségvetések révén torténd makrogazdasagi szabalyozast, a jovedelmi szint és
a foglalkoztatottsag emelését segitd beavatkozast csak annyiban tartjak kivanatosnak (el-
fogadhatoénak), amennyiben az nem veszélyezteti a ,,célt”, azaz a deficit leszoritasat.
Ezzel szemben a kozosségi koltségvetés sulyadnak a ndvelését az unids célok tdmogatasa
érdekében siirgetik.

A koltségvetési politika jellegét illet nézetkiilonbségek adhatnak magyaréazatot arra,
hogy a koordinéci6 tigye miért szenvedett ez iddig késedelmet, s miért tiinik még jelenleg
- az EMU indit4sdnak a kapujdban - is olyan bizonytalan kérdésnek. A gazdasigpolitikai
célok, azok prioritdsa, valamint a széba johetd eszk6zok és az optimélis hozzarendelési
dontések egyarant a gazdasagpolitika elméleti platformjat tiikrézik. Napjainkban egyre
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nyilvanval6bb az uralkodd gazdasagfilozofia zavara. A gazdasagi-tarsadalmi helyzet val-
tozdsa, a munkanélkiiliség rendkiviili silya miar nem engedi meg a neoklasszikus-
monetarista gazdasigpolitika véltozatlan és merev folytatdsat. A zavar kétségteleniil ki-
mutathat6, taldn legegyértelmiibben a koltségvetési politika megitélésének ellentmonda-
saiban. A krénikus munkanélkiiliség mellett mar nehezen fogadtathato el a tarsadalom-
mal, hogy a kozérdeket szolgalva a kormanyoknak egyetlen feladata van: miel6bb ki kell
vonulniuk a gazdasagi életb6l, minimadlisra korl4tozva piaci jelenlétiiket. A nemzeti kor-
manyok novekedési, munkahelyteremt§ és kiilgazdasagi egyensulyt biztositd szerepére
ma is sziikség van, s mind vildgosabban lathatd, hogy a piacok - még ha egyre ,,tokéle-
tesebbek” is — onmagukban aligha tudjék biztositani e célok elérését. Amig a keynesi
gazdasagpolitika a koltségvetési politika eszkozjellegének adott feltétlen elsGbbséget, a
neoklasszikus tanok a koltségvetési egyensuly céljellegét hangsulyoztdk. Az EU/EMU-
tagorszdgok korében kialakult koltségvetés-politikai krizis abbol a dilemmabdl fakad,
hogy miként lehetne feloldani nemzeti és k6zdsségi szinten e véleménykiilonbséget. Nyil-
vanvaldan itt is kompromisszumra lesz sziikség. A nemzeti korményoknak be kell 14tni-
uk, hogy az EMU csak akkor valhat valamennyi résztvevd szdmara eredményt hozo
egylittmikodési mechanizmussa, ha hajlandok biztositani az ehhez sziikséges kozosségi
kompenzal6 (tdmogatd) mechanizmusok pénziigyi alapjait. Ez tulajdonképpen azt jelenti,
hogy biznak a kozdsségi szintd jovedelematcsoportositias hatékonysagaban. Az unié hi-
vatalos koreinek viszont el§bb-utébb be kell latniuk, hogy az adott helyzetben a nemzeti
korményok gazdasagpolitikai eszkdztarat nem lehet tovabb gyengiteni, ,,abszolat” prefe-
renciit adva a koltségvetési egyensuly céljanak. Bizonyos korlatok kozott megengedhe-
t6, s6t éppen az integracié eldrevitele — a gazdasidgokat dezintegrald erdk elfojtdsa —
miatt 6sztondzhets, hogy a kormanyok ésszerten aktivizaljak koltségvetési politikdjukat.
Vagyis ha a gazdasigi novekedés biztositdsa, a munkanélkiiliség csdokkentése feltétleniil
sziikségessé teszi a kormanyzati kiadasok novelését, akkor az egyensulyi cél dtmenetileg
ez ala rendelhetS. A koltségvetési politika ésszerd aktivizaldsa tehat semmiképpen sem
jelenthet folyamatos és korlatlan mérvd expanziét. Ellenkezdleg: a deficit novelésére
csak meghatarozott feltételek mellett és bizonyos tipusu kiadasok eszkozlésével kertilhet
sor. Ha valéban kialakul az egységes belsd piac, és zavartalanul mikodik, a termelési
tényezdk rugalmas dramlasat biztositva az unié valamennyi régidja kozott, a koltségveté-
sekre harul6 terhek - k6zosségi és nemzeti szinten egyarant — 1ényegesen csokkennek.
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