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1. A téma koriilhatarolasa és a dolgozat célkitiizései

Az Eurépai Unio fejlédésének kiemelkedden fontos és az integracio mélyitése szempontjabol
meghatarozé folyamata volt a monetaris politika szupranacionalis szintre emelése a Gazdasagi €s
Monetaris Uni6 (GMU) létrehozasaval és az eurd bevezetésével. Az optimalis valuta-Ovezet
elméletének megalkotoja, Robert Mundell tanulméanyaban' az ezredforduld vilaggazdasagat
meghatarozd négy legfontosabb elem egyikeként emliti az eurd bevezetését (az informacios
technoldgiai forradalom, a globalizacié és az amerikai gazdasag akkoriban tapasztalt expanzidja
mellett), amely magaban hordozza az eréviszonyok atrendezédésének lehetségét a vilaggazdasagban.
Az azota eltelt évek valoban atrendezték a vilaggazdasag fejlodését meghatarozo legfontosabb
tendenciak korét, hiszen ma a globalizacié mellett az 4zsiai orszagok (Kina és India) elOretdrését,
illetve az amerikai gazdasag lassulasat kellene kiemelni. Az eurd szerepe azonban tovabbra is
meghatarozé és folyamatos térnyerésével, az Eurdpai Unid €s az eurdzona boviilésével, illetve az eurdt
hasznalo orszagok egyre szélesebb korével az akkoriban még csak lehetéségként emlitett térnyerés ma
mar tényként kezelendd. Az eur6-zona tranzakcios teriilete és monetaris tomege lassan megeldzi az

amerikai dollarét.

A Gazdasdgi és Monetaris Unid megalkotoit mindemellett nem a vilaggazdasagi erdviszonyok
atrendezése motivalta, amikor az Eurdpai Unid integracios felépitményét a monetéris politika
terliletére is kiterjesztették. Céljuk az euro-Ovezetben a ,.stabilitds és prosperitas” Ovezetének
létrehozasa volt. A GMU megalkotdi azt vartdk, hogy nomindlis és real-konvergencia indul el a
tagallamokban.” Az arfolyamkockazat kiesése révén a kamatratak kozeledésére, a kozos monetaris
politikanak koszonhetden az inflacios ratak konvergalasanak beindulasara szamitottak. A tranzakcids
koltségek csokkenésének, a kiils6 sokkok leredukaldsanak, az arfolyam-stabilitasnak az
eredményeként a gazdasagi novekedésre gyakorolt pozitiv hatassal szamoltak. A monetaris integracio
intézményesiilésének folyamata bd harminc évet vett igénybe, s az eurd sikeres bevezetését két
kudarcba fulladt kisérlet elozte meg. A nemzetkozi kornyezet atalakulasat, de a sikertelen kisérletek
tanulsagait is figyelembe vevO program kétségek és kérdések kozepette indult, az elmult évek
tapasztalatai ugyanakkor igazoltdk a k6zos monetaris politika mitkodoképessége irdnti bizalmat. Az
eurd nemzetkdzi szerepét sikeriilt megerdsiteni. A monetaris integracid makrogazdasagi hatasai az
eurdzona egészére ugyanakkor nem minden esetben, illetve jorészt az Unid felzark6zé tagallamai

esetében igazoltak a varakozasokat.

' Robert A. Mundell (2000): The Euro and the Accession Countries, Emergo 2000, pp. 5-10.
? Delors Jelentés, 1989 illetve One Market, One Money Report (Emerson 1992)



Az eur6-zona jovoje, valamint a kelet-kdzép-eurdpai orszagok integracidja szempontjabol egyarant
meghatarozo kérdéskor, hogy az 0j tagallamok mikor és milyen (belso és kiils6 gazdasagi) feltételek
mellett tudjak bevezetni a ko6z0s eurdpai valutat. A 2004. majus elsejei csatlakozas az Eurdpai Unio
fennallasanak legnagyobb bdvitéseként vonult be a Kozdsség torténetébe. Tiz orszag (ebbdl nyolc
kelet-kozép-eurdpai orszag)® valt az Eurépai Unié tagjava egyidejilleg. A bévités szamos més
tarsadalmi-politikai aspektusa mellett komoly dilemmakat hozott a monetaris politika teriiletén is,
mind az Eurépai Unio, mind az 10j tagallamok oldalan. Az uj tagallamok a csatlakozasi szerz6dés
alairasaval vallaltak az eurdzonabeli tagsagot is. A szerzédés monetaris unidval foglalkozo fejezete
esetiikben kifejezetten rogziti, hogy az eurd-tagsag kotelezettség, annak feltétele pedig a maastrichti
konvergencia-kritériumok teljesitése.® A tagsag bekdvetkeztéig jogi statuszuk ebbél a szempontbél a
,member state with derogation”, vagyis tagallam mentességgel lett. Az 11j tagéllamok eldtt allo
dilemma az unids csatlakozast kovetd években ebbol kovetkezOen az eurd-bevezetés idozitése, illetve

az ahhoz vezet6 konvergencia-it meghatarozasa.

A bovités a kozos eurdpai monetaris politikat alakitd intézmény, vagyis az Eurdpai Kézponti Bank
(EKB) szempontjabol is bonyolult helyzetet teremtett. Amig ugyanis a tagsagi szerzodésbol az
olvashat6 ki, hogy az euro-csatlakozas rovid-tavu kotelezettség, addig az EKB kommunikaciojaban a
konvergencia-kritériumok hosszu-tavii  teljesitésének fontossaga, a fenntarthatd nominalis
konvergencia iranti igény hallhat6 ki. Az Eur6pai Kozponti Bank részérdl érthetd, hogy nem siirgetik
az uj tagallamok eurd-tagsagat. Ma nem a GMU létrehozasa (vagyis léte) a cél, hanem az Gvezet
stabilitdsanak fenntartasa az, ami az eurdopai jegybank dontéseit befolyasolja. A csatlakozast kdvetéen
az uj tagallamok tobbsége az eurd-bevezetés rovid-tava céljat fogalmazta meg gazdasagpolitikajaban,

az elmilt évek soran az id6zitést tekintve az allaspontok illetve a lehetdségek is jelentdsen atalakultak.

Az Ujonnan csatlakozott tagallamokban a realfelzarkdzas, illetve a nominalis mutatok kozelitése az
unios atlaghoz nem most kezdédott el, az ahhoz vezetd feltételrendszer kialakitasa mar a
rendszervaltas ota folyik. Ennek ellenére a realfelzarkozas folyamata még évekig (egyes orszagok
esetében akar évtizedekig) eltarthat, s a nominalis mutatok (tartos) teljesitése ennek fliggvényében
szamos terilileten nehézséget jelent. A kelet-kozép-eurdpai tagallamokban mind a nominalis, mind a
redl-konvergencia teriiletén eltéré eszkozrendszerrel taldlkozunk a kiinduldsi helyzet, illetve a
torténelmi tapasztalatok fliggvényében. A dolgozat ebbdl kiindulva valasztotta le az ujonnan

csatlakozott nyolc kelet-kozép-eurdpai orszagbdl alldé csoportbol a ,,Visegradi négyeket”, hiszen a

3 Ciprus, Csehorszag, Esztorszag, Lengyelorszag, Lettorszag, Litvania, Magyarorszag, Malta, Szlovakia,
Szlovénia. A dolgozat nem foglalkozik a 2007. januar elsején csatlakozott Romania illetve Bulgaria
sajatossagaival, az elemzés kore a Visegradi-orszagok példajara terjed ki.

* A kimaradas (vagy opt out) az EMU torténetében eddig az Egyesiilt Kiralysag és Dania szerzodésében
fogalmazodott meg. Az eddig még nem csatlakozott Svédorszag esete arra hivja fel a figyelmet, hogy opt-out
klauzula hianyéaban is van lehet6ség a csatlakozas idObeli halasztdsara — atmeneti mentesség révén. Ugyanakkor
az eddigi tapasztalatok és a makrogazdasagi érvek is arra utalnak, hogy egy ilyen verzidé nem valdszinii, de nem
is preferalt az Gjonnan csatlakozo allamok esetében.



Csehorszag, Magyarorszag, Lengyelorszag és Szlovakia alkotta csoport fejlodése kivalo lehet6séget
teremt az Osszehasonlitasra. Ezzel szemben az igen rovid szuverén allamisaggal €s eltéré monetaris
tapasztalattal rendelkezd Balti-allamok, illetve Szlovénia mind a fejlédésiiket, mind az altaluk

valasztott stratégiat illetden mas ton haladnak.

A dolgozat komparativ modszerrel hasonlitja 0ssze az alkalmazott monetaris és fiskalis politikai
eszkozoket a Visegradi-orszagok példajan keresztiil. A vizsgalt négy orszag GMU tagsagarol a
hasonlosagok ellenére varhatdoan nem csoportos dontés sziiletik, a belépés az egyéni felkésziiltség és
konvergencia programok fiiggvénye lesz. A hasonld tapasztalatokkal rendelkezé orszagok
tanulsadggal szolgalhat. A dolgozat célja az eurd-csatlakozas feltételrendszerének elemzo, probléma-
orientalt és 0sszegz0 leirasa, amelyben a hangsuly a Visegradi-orszagokra helyezodik. Az elemzés
soran a makrogazdasagi feltételrendszer elemeire fokuszal, mindezt a multidiszciplinaritas figyelembe
vétele és alkalmazasa mellett. Célja feltarni azt a kdrnyezetet — jogi, gazdasagi, politikai aspektusokat
figyelembe véve —, amelyben a kelet-kdzép-europai tagallamok eurd-csatlakozasanak problematikaja
felmeriil. A szerzé érdeklodési korébol fakaddan azonban a kutatds a téma gazdasagi vetiiletére

fokuszal.

Az Europai Unidhoz tortént csatlakozds ota eltelt években a dolgozat téméja szempontjabol
meghatarozdé események sora kovetkezett be, amelyek hatdssal voltak és vannak arra a
makrogazdasagi komyezetre, amelyben a visegradi orszagok az eurd-bevezetés felé haladnak. A
kovetkez0 vilaggazdasagi tendencidkat, illetve az Eurdpai Unidban bekovetkezett eseményeket

érdemes mar a bevezetoben kiemelni:

1) Vilaggazdasagi kérnyezet. A 2002-2007 kozotti idészakot kivételesen kedvezd konjunkturalis
periddus jellemezte a vilaggazdasagban. Az éves szinten (a Nemzetkozi Valutaalap jelentése szerint) 5
szazalékos novekedés egyediilalléan alacsony inflacios szint mellett realizalodott (a globalis inflacid
nem emelkedett 3,7% f61é). Ennek harmas oka volt: egyrészt az azsiai gazdasagok bekapcsolodasa a
vilaggazdasag vérkeringésbe visszafogta az onnan exportalt alacsony arszint révén az aremelési
torekvéseket a vilag mas részein is, masrészt a dél-amerikai orszagok konszolidalodott devizaadossaga
segitett szinten tartani az inflaciét a vilagban. A harmadik ok az a hatalmas felesleges ipari kapacitas,
amellyel a vilag az ezredforduldén elindult. A fenti vilaggazdasagi koriilmények nagyban
hozzasegitették az Eurdpai Kozponti Bankot ahhoz, hogy deklaralt céljanak eleget tegyen. Az eurd
létrehozasa ota eltelt kilenc évben a 2 szazalékot csak kevéssel meghaladd, de a 3 szazalékot nem

elérd szinten tartsa az eur6-zona harmonizalt fogyasztoi arindexét.

A vilaggazdasdgban most 1 korszak kezdddik, amelyet lassulé ndvekedés és a vilagpiaci arak

novekedésébol fakadd inflacios nyomas jellemez. A lassulas az amerikai gazdasagban zajlo



hitelvalsagbol indult ki, de nem szabad figyelmen kiviil hagyni a vilaggazdasag egészében zajlod
atalakulasi folyamatot, amely az inflaciora kihat. Ennek fényében kérdés, hogyan alakul az eurd-
Ovezet gazdasagi teljesitménye a kovetkez6 években, illetve miként tudja majd az Eurdpai Kozponti
Bank a novekvé kiilsé inflacié nyomas mellett tartani jelenlegi feszes monetaris politikajat. Az EKB
elorejelzése meglehetds optimizmussal néz a jovébe, s az Europai Unid gazdasagi potencialjat kelléen
erbés egységként értékeli ahhoz, hogy sajat belsé fejlédésén keresztil megbirkézzon a
vilaggazdasagbol érkezd negativ hatasokkal. Osszességében az Eurépai Unidban is lassuldsra
szamitanak, de ennek mértéke mérsékelt lesz, az eldrejelzések 2008-ra 1,6 szazalékos novekedést
prognosztizalnak. Az inflacid6 mértéke ugyanakkor az eurd-ovezetben mar 2007 masodik felében
megérezte a nemzetkdzi trendeket, s a harmonizalt fogyasztd arindex 3 szazalék folé kuszott, éves
szinten 2008-ban azonban tovabbra is 3 szazalék alatti inflaciot prognosztizalnak az euro-Gvezetben. A
fenti tendenciak kiilondsen fontos megvilagitasba helyezddnek a kelet-kozép-eurdpai orszagok eurd-
csatlakozasi torekvései kapcsan. A tartds real-konvergencia folyamata varhatéan lelassul majd a
nemzetkdzi trendforduld  kovetkeztében. Amig az eldrejelzések Szlovakiaban varjak a
legdinamikusabb bdviilést, addig Magyarorszag tovabbra is a lassabban novekedd orszagok soraba
tartozik majd. A nemzetkozi kdrnyezetbdl érkezd inflacio-gerjeszté hatds a nomindlis konvergencia-
folyamatot torheti meg, ezzel megnehezitve a térség orszdgainak csatlakozasat az euro-6vezethez. A
kovetkezd évek vilaggazdasagi folyamatai mindenképpen mas megvilagitdsba helyezik a
konvergencia-programokat, s még nagyobb Ovatossagra intik majd a stabilitasra torekvé EKB-t a

felvétel mérlegelésénél.

2) Az euro-zona bévitési tapasztalatai. Az elmult években szamos fontos esemény tortént az euro-
ovezet, illetve az eurdpai arfolyam-mechanizmusban résztvevd allamok korét illetden. Nem sokkal a
2004. majusi csatlakozast kovetden harom kis orszag, Esztorszag, Litvania és Szlovénia bevezette
valutajat az eurdpai arfolyam-mechanizmusba. 2005. aprilis 30-an azutan megint harom orszag —
Lettorszag, Malta és Ciprus is belépett az ERM2-be. 2005-ben gyakorlatilag az a helyzet allt €16, hogy
a négy visegradi orszaggal egyszerre EU-tagga valé orszagok koziil mar mindegyik ERM2-tag lett. A
Visegradi csoportbdl 2005 novemberében Szlovéakia vallalta a tagsagot az ERM?2 arfolyam-

mechanizmusban.

Id6kozben az euro-6vezet tagjainak szama is kibdviilt. Az eurdpai arfolyam-mechanizmusban letoltott
két éves iddszakot kdvetden Szlovénia 2007. januar elsején csatlakozott az eur6zoéndhoz, majd 2008.
januarjaban Ciprus és Malta is bevezethette az eurét.’ 2007-ben ugyanakkor az inflacids kritérium
teljesitésének elmulasztasara hivatkozva -elutasitottdk Litvania eurd-csatlakozasat. A korabbi

csatlakozasok iizenete a kelet-kozép-eurdpai orszagok fel¢ egyértelmii. Mindenekeldtt az Eurdpai

> Ciprus és Malta nem tekinthet6 atalakulé gazdasagnak, témank szempontjabol a fenti két orszag csatlakozasi
példaja csak a konvergencia-kritériumok sulyanak értékelése kapcsan relevans, ezért a két orszaggal a jelen
dolgozatban csak érint6legesen foglalkozunk.



Kozponti Bank ¢és az Eurdpai Bizottsag kovetkezetesen ragaszkodik a konvergencia-kritériumok
maastrichti szerz6désben megfogalmazottak szerinti teljesitéséhez. Ahol tehat a szerzodés — kiilondsen
a prioritast €lvez6 inflacios kritérium esetében egyértelmiivé teszi a szamszerii paramétert, ott azt el is
varja az EKB az 0j tagoktol is, a tagallam méretétdl és gazdasagi sulyatol fiiggetleniil. Ciprus példaja
emellett arra mutat 4, a szerz6dés megfogalmazasa sokszor kevésbé szigort. Igy az allamadossagra

vonatkozd kovetelmény esetében a szerzodés megelégszik a referencia-értékhez vald kozeledéssel is.

A fentiek néhany fontos kérdést vetnek fel a Visegradi orszagok szempontjabol. Mindenekel6tt milyen
jellemzok késztetik a visegradi orszadgokat arra, hogy utolsoként 1épjenck be az eurdpai arfolyam-
mechanizmusba, illetve jelentdsége van-e ennek az eurd-bevezetés idézitése szempontjabol? A
dolgozatban arra keressiik a valaszt, vannak-e olyan k6zos vonasok, gazdasagpolitikai megfontolasok
és megoldasok, politikai akarat, vagy tarsadalmi jellemzok, amelyekbdl az eltérd stratégia kovetkezik.
Kérdés az is, hogy a késébbre idozitett ERM2 belépés valoban azt jelzi, hogy a rendszervaltd
,,eIsOkbol” az eurd-csatlakozas feltételeinek teljesitése kapcsan ,,utolsok” lettek, vagy ez csupan az

eltéré megfontolasok leképezddése?

3) Az eurd-zona redlgazdasagi teljesitménye. A GMU-csatlakozads elemzése soran nem kisebb
jelentéséget kell tulajdonitani az eurd-zona eddigi miikodésébol fakado tanulsagoknak, amelyek
sajatos ellentmondéasokra hivjak fel a figyelmet. Az eurd-zona teljesitette stabilitasi igéretét, de
redlgazdasagi teljesitménye még a kedvezd konjunkturalis id6szakban is elmaradt az Egyesiilt
Allamok gazdasagi fejlodésétél. Az eurdzénat alkotd orszagok teljesitményét vizsgalva azt
figyelhetjiikk meg, hogy a kisebb, rugalmasabb, felzark6zo6 orszagok teljesitménye kedvezdbben alakul
(bar magasabb inflacios szint mellett), mint a nagyobb, de strukturalis reformjaikat halogatod
orszagoké. A dolgozat arra keresi a valaszt, hogy az euro-Ovezet eddigi fejlodésébdl milyen
tanulsagok vonhatok le a kelet-kdzép-eurdpai orszagok szamara a real- és a nominalis konvergencia
Osszeegyeztethetdsége szempontjabol. A két folyamat kizarja-e egymast, vagy igaz a gyakorlat

megerdsiti a feltevést, hogy a nominalis feltételek eldsegitik a gyorsabb ndvekedést.

2. Az alkalmazott modszerek és hasznalt forrasok

A kutatas hipotézisének kialakitasaval egyiitt elsd 1épésként azon problémakorok meghatarozasara
keriilt sor, amelyekkel az elemzés soran foglalkozom, majd ezekre vonatkozdéan megfogalmaztam
kérdéseimet, illetve a dolgozat célkitiizését is. Erre azért is szlikség volt, hiszen az elmult években igen
atfogo és mély munkak sziilettek hazdnkban az euro-csatlakozas témakorében, mindenekel6tt az eurd-
bevezetés elonyeinek és kockazatainak vizsgalatardl. A nemzetkézi szakirodalom elsésorban a
Gazdasagi ¢s Monetaris Unio mikodésének tapasztalataira helyezi a hangstlyt, mindemellett vannak

szerzOk (lasd Fidrmuc-Korhonen), akik az 1) tagallamok eurd-tagsaganak koriilményeit vizsgaljak.



Amig az eurd-zonahoz torténd csatlakozas formai kritériumait a maastrichti mutatok jelentik, addig
tobbszor elhangzott eurdpai intézmények r1észér6l a readlgazdasag felkésziiltségének igényére
vonatkozo felhivas. A témavalasztasomat tobbek kozott ezek a kérdések motivaltak, s a nominalis
felkésziiltség mellett ezért is tdrekedtem egy olyan probléma vizsgalatara dolgozatomban, ami
meghatarozé mind az 10j tagok, mind az eur6-zona fejlodése szempontjabol, s amely eddig még nem
vizsgalt elemeket tartalmaz. Két dilemma all itt egymassal szemben: egyrészt gyors novekedést,
masrészt azonban stabilitast is szeretne az eurd-zona elérni. Az eddigi tapasztalatok azt mutatjak, az
utobbi feltétel teljesiilt, de ennek ndvekedési aldozatai voltak. A kérdés tehat az, hogy a gyors
ndvekedési litem és annak nominalis kovetkezményei mellett megéri-e az 0j tagok felvétele, és ahhoz
hogy ez pozitiv 0Osszegli jatszma legyen, milyen makrogazdasagi feltételrendszer kialakitasa
sziikséges. A dolgozat tjszerliségét emellett a Visegradi orszagcsoport komparativ elemzése adja,
amelynek soran azt vizsgalom, vannak-e olyan gazdasagszerkezeti, gazdasagpolitikai, tarsadalmi vagy
politikai jellemzok, amelyek az orszagcsoport hasonld palyajat a monetaris uni6é felé vezetd uton

befolyasoljak.

A dolgozat témaja e problémakorok lehatarolasat kovetden is lehetové és sziikségessé is teszi a
feldolgozas Osszetettségét. A kutatdskor elsddleges és masodlagos forrasokra tamaszkodtam.
Elsodleges forrasnak tekinthetd minden hivatalos k6zosségi, vagy tagallami dokumentum, az elméleti
iskoldk esetében pedig az adott iranyzat képviselgje altal megalkotott modell, vagy tanulmany.
Emellett ide sorolom mindazon alapadatokat tartalmazo statisztikakat, amelyeket az egyes mutatok
kiszamolasanal alkalmaztam. A statisztikak feldolgozasanal nemzetkdzi intézmények, elsGsorban az
Eurépai Kozponti Bank, az EUROSTAT adatbazisokban megtalalhaté Osszehasonlitd statisztikakat,
illetve mas eurdpai bankok elemz6 részlegei, igy a Deutsche Bank altal publikalt 6sszehasonlithatod

adatokat alkalmaztam.

Masodlagos forrasnak tekintendék a targyban megjelent torténeti munkak, cikkek, tanulmanyok,
elemzések, konferencia-anyagok. Természetesen nem csak a hagyomanyos konyvtari kutatas, hanem
az internet is segitségemre volt, amelyen mind elsédleges, mind masodlagos forrasok is elérheték. Az
elemzés igen Osszetett feladatot jelent, hiszen az adatgyijtést és -feldolgozast négy orszagra
vonatkozdan kellett elvégezni ugy, hogy annak eredményeként lehetové valjon az 6sszehasonlitas, s az
ebbdl adodo, a dolgozat hipotézisét teszteld kérdések megvalaszolasa. A feladat Osszetettségét noveli,
hogy ezen kérdések egy, tobb orszagot magaban foglald fejlodési folyamatba — a monetaris
integracioba — 4agyazottan jelentkeznek, s csak ebben a kontextusban Iehetnek relevansan

megvalaszolhatok.

A kutatds soran jelentds szerep jut a személyes tapasztalatokon alapuld ismeretszerzésnek,
interjukészitésnek a témaban jartas szakemberekkel itthon és kiilfoldon egyarant. A tudomany, a

politika és a gazdasagi ¢€let képviseldivel folytatott eszmecserék, illetve e kapcsolatok hossza tavu
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miikodoképessége egyben a folyamatos tajékozodas egyik alapvetd feltétele. Ezen feliil szakmai
konferencidkon is részt vehettem a témaban, emellett az Europai Kozponti Bank tdbbnapos
szeminariuma is hozzasegitett ahhoz, hogy ismereteimet és kérdésfeltevésemet jobban arnyalni
tudjam. Lehetéségem nyilt arra is, hogy az Europai Bizottsag Gazdasagi és Pénziigyi Bizottsaga
(ECOFIN) szervezte varsoi konferencian részt vegyek, s ott konkrétan a kelet-kdzép-eurdpai térség
GMU-csatlakozasara vonatkozoan hallhassak eldadasokat. A dolgozat témajat interdiszciplinarisan
kozelitem meg. A kutatas fokuszaban a gazdasagi vonatkozasok allnak, ezek feldolgozasahoz azonban
egyrészt sziikséges a jogi keretfeltételek ismerete, masrészt a kormanyzati illetve eurdpai hivatalos
dokumentumok, jogilag is koté vagy deklarativ anyagok vizsgalata, hivatalos stratégiak,
konvergencia-programok elemzése, amelyek nem fiiggetlenithetok a politikai, illetve az eurdpai
integracidos vonulatoktol. A forrasgytijtést 2008. aprilis végén zartam le, a statisztikai adatok ennek
megfeleléen a 2007-es évvel zarulnak. Az idegen nyelven rendelkezésre allo forrasok forditasat

magam végeztem el.

3. Az értekezés eredményei

3.1 A monetaris integracio intézményesiilésének gyakorlata

A monetaris integracio jelenlegi forméja hossza tanulési folyamat eredménye. Az Unid képes volt
sajat hibaibol tanulni, illetve szembenézni a kiils6é koriilmények valtozasaval, az uj feltételekkel és
kihivasokkal. A koz0s monetaris politika kialakitasat eldsegitette a politikai akarat, vagyis a
tagallamok integracios elkotelezettsége, a monetaris integracio legfébb mozgatdrugodja azonban a piac,
a gazdasagi szerepl6k igénye volt. Az integracio jelenlegi formajat az egységes belso piac létrehozasa

tette sziikségess€, a monetaris integracio épitménye valdjaban feltétele volt az egységes piacnak.

A GMU létrehozasa az Eurdpai Unid globalis szerepvallaldsanak modosulasat jelzi. A Bretton Woods-
i arfolyamrendszer alapelveinek atalakulasat kovetden a tagallamok a regionalis valutadvezet
l1étrehozasaban lattak biztositani a stabilitast, s a kiils6 koriilmények szerencsétlen kozrejatszasa okozta
a monetaris integracio tervének tobbszori kudarcat. Az integracios torekvések kudarcai ramutatnak
arra, hogy a monetaris intézményesiilés jelentds gazdasagpolitikai koordinaciot, valamint magasfoki
kohéziot igényel. A monetaris integracié valsagfolyamatai mindig akkor erdsodtek fel, amikor a

tagallamok nem voltak képesek 6sszehangolni gazdasagpolitikai 1épéseiket.

Az els6 kisérletek felhivtak a figyelmet a nemzetek felett all6 intézményrendszer sziikségességére, s
ennek a tanulsagnak az eredménye a k6zos eurdpai jegybank felallitdsa, amely a kormanyzatoktol és
parlamentektdl fliggetleniil latja el feladatat, vagyis a monetaris politika irdnyitdsat. Az integracio

torténete azt is igazolta, hogy a monetaris egyiittmitkodést a gazdasagpolitikak 6sszehangolasanak kell

11



ellensulyozni és ezt szolgaljak a fiskalis politikdra vonatkozo rendelkezések, ami a Stabilitasi és
Novekedési Egyezményben fogalmazodik meg. Az elmult évek fontos tanulsaga, hogy a mar a
Werner-jelentésben is megfogalmazott sziikségszerliség a fiskalis politikak 0sszehangolasara tovabbra
sem valosult meg, a jelenlegi egyiittmiikodés szintje pedig nem elégséges a rendszer kiegyensulyozott

miikodéséhez.

A monetaris unié6 mitkodoképességének elengedhetetlen feltétele a tagallamok konvergenciaja. A
felvételi kritériumok ma is az eredeti Szerz6dés szerinti formaban érvényesek. A felvételi kritériumok
laza értelmezése politikai akarat kérdése, amig azonban erre volt hajlandosag a GMU beinditasakor,
hiszen akkor a monetaris integracio léte volt a fontos, addig a mai feltételrendszerben, amikor az
eurdzona szamara a stabilitas a kizarolagos prioritds, nem lehet szamitani. Az 1992/93-as valsag
kapcsan azt a fontos megallapitast tehetjiik, hogy a tagga valashoz ugyan elégséges a nominalis
kritériumok teljesitése, a sikeres arfolyam-stabilizacidbhoz azonban elengedhetetlen, hogy ezt real-
konvergencia egészitse ki. A tagallamok valamennyien egyénileg mérlegelték a részvétel eldnyeit és
hatranyait, s még a Maastrichti szerzodést kdvetden is maradt mandverezési lehetdség a kimaradasra
abban az esetben, ha wvalamely tagallam ezt politikailag (vagy gazdasagilag) nem talalta
elfogadhatonak. A kelet-k6zép-eurdpai  orszagok szempontjabol azonban tanulsagos és
megfontolando, hogy a felzark6z6 gazdasagok mind vallaltdk a monetaris unids tagsagot, akar komoly

aldozatok aran.

3.2 Az eur6zona napjainkban: globalis szerepkor és versenyképesség

Az eurd bevezetése €s az Europai Kozponti Bank vezette monetaris politika elmult kilenc éve a
kezdeti félelmek és kétkedések ellenére egyértelmiien sikertorténetnek bizonyult, a kdzos eurdpai
valuta stabilitdsat sikeriilt meg0rizni, emellett az eurdpai valuta globalis szereplové valt. A dollar
mellett a masodik legnagyobb valutablokk alakult ki a vildgban. Az Eurdpai Uni¢ fontos politikat
emelt szupranacionalis szintre. A monetaris unid megalkotdéi a globalizalodo vilaggazdasagi
kornyezetben a kozos valutaban lattak az eurdpai gazdasagi térség stabilitasanak és prosperitasanak
biztositékat. Az eurd pozitiv tapasztalatokat hozott a stabilitas szempontjabol, s az eurdpai jegybank
altal iranyitott monetaris politika sikeresen vészelte at a sokkhatdsokkal teli éveket. A masik
célkitiizésnek, vagyis a novekedésben megnyilvanuld ,,prosperitasnak” azonban nem volt képes eleget
tenni. Bebizonyosodott, hogy az egyes tagallamoknak sziikséglik van arra, hogy gazdasaguk

rendelkezzen novekedési potenciallal.

Az eur6zona tagallamainak gazdasagi fejlodési tapasztalatai vegyesek. A kozos valuta bevezetését
kovetden a gazdasagi ciklusok harmonizaltsiga nott, de a realfelzarkozas folyamatanak tartos
bekovetkeztére joforman egyediil [rorszag szolgal példaként. A spanyol és gordg felzarkozas a
jovedelemszint emelkedésével parhuzamosan egyre lassul. Emellett a jovedelmi kiilonbségek nem

csokkentek a legszegényebb és a leggazdagabb tagallamok kozott, s a realfelzarkdzas kifejezetten
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stagnal Portugalia esetében, ami felhivja a figyelmet a tagallami strukturalis politikak felelésségére a
tagsag sikerességében. A GMU-csatlakozas hatasa a felzarkdzo orszagokra egyértelmiien pozitiv. A
konvergencia esetiikben gyorsabb novekedési iitemben, alacsonyabb kamatratdban, nagyobb
stabilitasban jelentkezik. A kevésbé fejlett EU-tagallamok GMU-tapasztalatai rimutatnak arra is, hogy
nem annyira a monetaris uni6¢ direkt hatasanak tudhatok be a pozitiv tendencidk. Az eredmények
sokkal inkabb az annak hatasara alkalmazott gazdasagpolitikaknak koszonhetok. A GMU pozitiv
erbként értékelendd, ami azonban csak kivalt hatasokat, de nem helyettesitheti a gazdasagpolitikai

reformokat.

Ami a real- és nominalis konvergencia kozotti kapcsolatot illeti, az eddigi tapasztalat azt mutatja, hogy
a nominalis kritériumok teljesitése a felzark6zo orszagokban nem vetette vissza a ndvekedést, a
kevésbé fejlett orszagok — az alkalmazott gazdasagpolitikai-mix filiggvényében — gyorsabb vagy
lasstibb, de tartos felzarkozasi folyamat részesei lettek. A ndvekedés és az inflacid kozotti kapcesolattal
szamos elemzés foglalkozik és ma mar konszenzus uralkodik abban a tekintetben, hogy a pénziigyi
stabilitds alapozza meg a novekedés alapjait. Gali—Perotti (2003) részletes elemzése szerint a
Maastrichti szerzédés ¢és a Stabilitdsi és Novekedési Egyezmény egyrészrdl csokkentette a
deficitnovelési hajlanddésagot, egyben nem vetette vissza a kozszféra beruhazésait. Jol lathatod az is,
hogy a valutauniobol torténd kihagyastol valo félelem fegyelmezettebb gyakorlatot allandoésitott a

tagallamokban.

Az inflacios szintek az eur6zénaban tartosan eltérnek egymastol, a monetaris unios tagsag ezen a téren
nem hozott valtozast. Amennyiben ez a termelékenységi szintek kiilonb6zds€gébdl fakad, akkor a
realkonvergenciaval fiigg 0ssze, ami természetes kovetkezménye a kozos valuta alkalmazasanak. A
problémat az okozhatja, ha a piaci rigiditisok okozzdk a magasabb inflaciés szintet, ami
versenyképesség-vesztéshez, illetve a folyd fizetési mérleg felduzzadasahoz vezethet. A tagsagi
kovetelményekbol kifolyolag a korabban lazabb fiskalis politikat folytatdo orszagok tartds fiskalis
kiigazitast voltak képesek véghezvinni, ami fenntarthatonak is bizonyult. A tapasztalat mindemellett
azt is megmutatta, hogy a hiany csoékkentése elsésorban azokban az orszdgokban bizonyult tartdsnak
(lasd a spanyol példat), ahol nem az addéemelésre, hanem a folyd kiadasok mérséklésére alapult a

kiigazitas.

3.3 A Gazdasagi és Monetaris Unio6 a szakirodalomban
A Mundell-féle optimalis valutadvezet olyan térségek esetén latszik indokoltnak, ahol az asszimetrikus

sokkok veszélye csekély, vagyis ahol a tényezémobilitas €s a fiskalis redisztribucié lehetdsége adott.
Az elméleti irodalom attekintésébodl azonban az is kideriil, hogy a globalizacid és pénzpiaci integraciod
elorehaladtaval a tokemozgés nemzetkdzi és nemzeti szintli szabad aramlasa még a munkaerd-aramlas
tekintetében fennmarad6 korlatozasok esetében is mitkddoképessé teheti a valutaunidt. Mc Kinnon a

kis, nyitott kelet-kdzép-europai gazdasagok szempontjabdl igencsak relevans tételt fogalmaz meg
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akkor, amikor felhivja a figyelmet a monetaris politika hatékonysaganak korlataira. Szerinte az
arfolyam-leértékelés kis, nyitott gazdasag esetén elkeriilhetetlen médon magasabb inflacidhoz vezet,
ami a jegybankot feszesebb monetaris politikara készteti, ezzel pedig végsé soron hozzajarul a
kibocsatasi és foglalkoztatasi veszteségekhez, vagyis mégsem annyira hatdsos eszkéze a sokk-
kezelésnek. Darvas-Szapary (2008) emellett a monetaris transzmisszid mozgasterét befolyasolo
(csdkkentd) tényezdként emliti a kiilfoldi valutaban felvett hitelek magas aranyat az 01j tagallamokban,

a vallalaton beliili hitelezés elterjedtségét, valamint a tékepiaci kapitalizacid alacsony szintjét.

Az eredeti OCA elmélet statikus jellegli értelmezésén valtoztatott Frankel és Rose, illetve Scitovsky,
akik az ok-okozati Osszefliggésre igyekeztek mélyebben ravilagitani. A vizsgalataik eredménye az a
ma mar elfogadotta valt tézis, miszerint a valutaunids részvétel, illetve a kdzos pénz alkalmazasa
eldsegiti a tényezOmobilitast és a redlkonvergencia feltételeinek teljesiilését. Rose ehhez a nominalis
kritériumokra vonatkoz6 hasonld kovetkeztetést tette hozza, vagyis jol mikodo, hatékony kozos
monetaris politikat folytatd intézmények esetén a nomindlis valtozok konvergenciaja varhato. Az
elméletek megegyeznek abban, hogy kis nyitott gazdasag szamara a valutaunidhoz valé csatlakozas
elényei jelentésen meghaladjak annak rovidtavon keletkezd hatranyait. A koltségek elsdsorban
makroszinten, és atmeneti modon jelentkeznek - mindenekel6tt a GMU masodik szakaszaban, vagyis a
felkésziilési idoszakban. Az atalakulé gazdasagok kifejezetten pozitivan élik meg a stabilitasi-kultira
importalasat a valutauniobol. Tekintettel arra, hogy az atalakuld kelet-kdzép-eurdpai orszagok
esetében az eurdovezethez torténd csatlakozas legfébb korlata az inflacio illetve a fiskalis pozicio
teriiletén keletkezik, az ezen a téren végrehajtott alkalmazkodasi kényszer és az ebbdl fakado
fesziiltségek jelentik a legfobb koltségét a monetaris csatlakozasnak. A Balassa-Samuelson hatas
mértékére vonatkozoan a legujabb irodalom mar mérsékeltebb varakozasokat fogalmaz meg. A
varakozasokat azonban orszagspecifikusan befolyasolhatja tobb tényezé alakulasa: a) a szolgaltatasi
szektor mérete €s fejlodésének liteme, b) az dgazat stilyanak hatésa az inflacid alakulasara, illetve a B-
S hatas ndovekedésére, c) a termelékenység novekedése a szolgaltatasi szektorban, ami az arszint
novekedését mérsékli, ami a B-S hatds ellenében hat. A B-S hatds mértéke tobb tényezd egylittes
alakulasatol fiigg, erdssége korlatozott lehet, és id6vel csokken. Darvas-Szapary felhivja a figyelmet
ugyanakkor mas strukturdlis tényezokre, amelyek az 0j tagallamok arszintjére komoly befolyéssal
lehetnek: ilyen a deregulacid, a fogyasztasi szokasok atalakulésa, illetve a szocidlis infrastrukturat

érint6 strukturalis reformok.

3.4 A GMU-csatlakozas realgazdasagi feltételeinek alakulasa a négy visegradi
orszagban

A kelet-kdzép-europai tagallamok csatlakozasa kapcsdn minden korabbi bévitésnél aktudlisabban
meriil fel a redl-konvergencia kérdéskore, annak sziikségessége a valutadbvezetben vald részvétel
optimalizalasa érdekében. A realgazdasdgi felzarkozds nem hivatalos feltétele a Gazdasagi és

Monetaris Uniobeli tagsagnak, de a valutavezeti elényok optimalizalasa érdekében, illetve az abbol
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fakado hatranyok csokkentése kapcsan a real-konvergencia minél magasabb foka kivanatos az uj
tagallamoknal. Az elemzésbdl kideriil, hogy a kelet-kdzép-europai allamok korantsem alkotnak
homogén csoportot a real-konvergencia tekintetében. Bizonyos szempontok alapjan elvalaszthato a
Visegradi-csoport a Balti-allamok fejlodésétél, de vannak olyan kritériumok, ahol a térség jelentOs

heterogenitasrol tesz bizonysagot, s nehéz k6zos pontokat talalni.

A térség orszagait elemezve latszik, hogy kis, kiilkereskedelmi szempontbol nyitott gazdasagokrol van
sz0, amelyek a jelenlegi eurd-Ovezeti tagoknal nagyobb mértékben integraloédtak az EU piacaba. A
kiilkereskedelmi integracidé a Visegradi-orszagcsoportnal érte el a legnagyobb mértéket,
kiilkereskedelmiik csaknem 80 szazaléka az Europai Unid tagallamaival zajlik. A realgazdasagi
felzarkozas is eltérd iitemben halad. A Visegradi-csoport mérsékelt dinamikajaval szemben a Balti-
allamok gyors iitemi felzarkézast voltak képesek végrehajtani. Amig a versenyképességi mutatok
tekintetében a Visegradi orszagok megtartottak vezetd szerepiiket, a realgazdasagi konvergencia nem,

vagy csak csekély hatassal volt a munkaerdpiaci helyzet alakulasara.

Az iizleti ciklusok szinkronitasa kapcsan a kelet-kdzép-europai tagallamok ,.érettsége” a valutagvezeti
tagsagra sokkal heterogénebb képet mutat. Az empirikus vizsgalatok Osszességében azt mutatjak, hogy
az lzleti ciklusok harmonizaltsag egyelére nem érte el valamennyi 4j tagallam esetében az Eurdpai
Unid atlagos szinkronitasat, de a szinkronitds magasabb mint a periferialis tagallamok (Portugalia,
Gorogorszag) esetében. A Visegradi-orszagok koziil Lengyelorszdg és Magyarorszag iizleti ciklusa
illeszkedik leginkabb az eurdzona ciklus mozgasdhoz, Csehorszag és Szlovakia esetében a
szinkronitas kisebb mértéki. A legkevésbé a stabil arfolyamokra vonatkozo feltétel teljesiil a kelet-
kozép-eurdpai orszagok tekintetében. Az arfolyam-ingadozas valamennyi orszag esetében meghaladta

a kevésbé fejlett EU1S5 tagallami valutak ingadozasanak mértékeét.

3.5 A kelet-kozép-eurdpai orszagok pénziigypolitikai jellemzoi
Az atalakulas évei alatt a Visegradi-orszagok tobbé-kevésbé egyidejilleg harmonizaltak

pénziigypolitikdjukat az Eurdpai jogszabalyi kovetelményekkel dsszhangban. Az intézményi rendszer
strukturalis atalakitdsa mellett sor keriilt a jegybanktorvények harmonizalasara, ami a) biztositja a
jegybanki fliggetlenséget, b) az EKB szabalyozas tartalmanak megfeleléen elsddleges célként az
arstabilitas biztositasat irja el6. Mindez megteremti a nemzeti jogszabalyi alapjat az eurodvezeti

tagsagnak.

A monetaris politika eszkoztarat illetéen a Visegradi-orszagok azonos iranyban haladtak, hiszen
egyontetlien attértek az inflacios célkovetés rendszerére. Az alkalmazott monetaris politika eszkdztara
lehet6vé tette a toretlen dezinflacios folyamatot, amelynek eredményeképpen a Visegradi-orszagok az
inflacié tekintetében tartdos konvergenciat értek el. Az inflacios célkovetés rendszerébol fakado

tanulsag, hogy a felzarkozas és piacgazdasagi atalakulas megneheziti az inflacids cél meghatarozasat.

15



Emellett ezeket az orszagokat rendkiviil nagy arfolyam-érzékenység jellemzi az orszag nyitottsaga, a
devizatartozasok magas részaranya és a valtozékony tOkemozgasok miatt. Mindez megneheziti a
kamatdontéseket az atalakulé gazdasagok monetaris hatosagai részérél. A Balti-allamoktol eltérden a
Visegradi-orszagok folyamatosan a rugalmas arfolyam-politikai megoldasok felé mozdultak el. A
rugalmas arfolyam jellemzdje, hogy egyensulytalansag esetén az igazodasnak tobb lehetdséget biztosit
a belso arszint, a hazai kamatlab és az arfolyamszint meghatarozott irany elmozdulasa formajaban. A
rugalmas arfolyam mellett nagyobb az esélye a realis arfolyam kialakulasanak. A kamatpolitika végso
soron eszkdzként fukcional a dezinflacio érdekében. Az elmult évek tapasztalatai ugyan nem igazoltak
a rugalmas arfolyam stabilizalo hatasat, hiszen az sokszor 6nmaga is sokkgeneralova valt. Emellett a
visegradi-orszagok példaja azt is példazta, hogy a rugalmas arfolyam nem segitett kozelebb keriilni az

optimalis savkozép kialakitasahoz sem, hiszen mindeniitt jelentds felértékelddésre kertilt sor.

Az adéssagallomany tekintetében a rendszervaltas idejében meglévo kiillonbségek nagymértékben
befolyasoljak az egyes orszagok jelenlegi addssag-szintjét. Az eladésodottsag mértéke mind a négy
orszag esetében folyamatosan emelkedik. A kelet-kozép-eurdpai térséget altalanossagban alacsony
adossagszint jellemezte a 90-es évek kozepén, az egyediili Magyarorszag kivételével. Mozgasteriik
széles, de véges is. Kiilondsen igaz ez az addssagallomanyat gyorsan noveld Lengyelorszagra. Az
Unios csatlakozas teremtette forrasigény biztositasa stilyosan megterheli az allami finanszirozast, amit
csak kiilsé forrasbevonas révén tud biztositani. Az adoéssagallomany ndvekedése, illetve tartdosan
magas szinten stabilizalodasa a térség orszagaiban elkeriilhetetlen lesz. A 90-es években alkalmazott
feszes koltségvetési politika nem folytatodott az ezredforduldé utan. Emellett az allamhaztartas
szerkezeti atalakitasai javarészt elmaradtak, vagy csak részben torténtek meg, sokszor éppen a fiskalis
poziciéromlas hatasara (Lengyelorszag, 1999-es allamhaztartasi reformjai). Az allamhaztartas kiadasi
oldalat tovabbra is megterhelik az adminisztrativ, illetve a szocialis rendszerrel 0sszefiiggd tételek,

ami a beruhazasi finanszirozast neheziti meg.

A Visegradi-orszagok gazdasagpolitikai irdanyvonalanak oOsszehasonlitasa erdsiti azt a kiinduld
feltételezésiinket, amely egy csoportba sorolta ezt a térséget. Kiilonosen szembet{ind ez a Balti-
allamokkal tortént Osszehasonlitds kapcsan. A Balti-allamokat az 6nallosagarol koran lemondo
pénziigypolitika, a politikai és tarsadalmi érveket félretevd szigoru kereteket fenntarto fiskalis politika,
s a kedvezd kiindulasi szint jellemzi az allamadoéssag terén. Az alkalmazott gazdasagpolitikai
megoldasok tekintetében egyeldre korantsem jelezheto elore, melyik megoldas bizonyul majd kelléen
hatékonynak az eur6-6vezeti tagga valas terén. Jol lathatd, hogy a Visegradi-orszagoknak az arfolyam-
ingadozas jelent majd komoly gondot, illetve atfogd allamhaztartasi atalakitast kell, hogy
végrehajtsanak a siker érdekében. A Balti-allamok esetében az inflacids kritérium teljesitése jelent
problémat, amelyhez azonban a feszes fiskalis politika csak csekély megoldasnak bizonyul, az

onallosagarol lemondott monetaris politika pedig valdjaban hatékony eszkoz nélkiil maradt.
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3.6 A GMU-csatlakozas hivatalos feltételrendszere és a visegradi-orszagok
felkésziiltsége

Az 10j tagallamok szamara mar a csatlakozasi szerz6dés alairasa, vagyis az Eurdpai Uni6 tagorszagi
statusza is teljesen 0j helyzetet teremtett a monetaris és fiskalis politikak szempontjabol. A tagsaggal
egyiitt az 0 tagallamok egyttal csatlakoztak a monetaris intézményi struktirakhoz, de az atmeneti
idészakban egyelére korlatozott részvétellel. Az Uniods csatlakozassal tehat a legfontosabb elvaras a
tagallammal szemben az arfolyampolitika ,,k6z0s érdek” szerinti alakitasa, valamint az arstabilitas

rogzitése a monetaris politika legfontosabb céljaként. A tagallam ezen két megkotés mellett szabadon

crer

Eurdpai Kézponti Bank is elismeri ,,nincsen kizarolagos ut az ERM?2 illetve az eurd-bevezetése felé”.

Az Unios csatlakozassal a ,tagallam mentességgel” statuszba keriild orszagokkal szemben ugyanakkor
a Szerzddés ugy fogalmaz, hogy ,,a) valamikor a csatlakozast kovetden ezen tagallamok részesévé
valnak az ERM2 arfolyammechanizmusnak, b) a maastrichti konvergencia-kritériumok teljesitését
kovetden pedig bevezetik az eurdt. A konvergencia-kritériumok teljesitése elvarhat6 a tagallamoktol.

Az ERM2 részvétel, illetve az eurd bevezetésének idozitésérdl azonban a tagallam szabadon donthet.

A négy kelet-kozép-eurdpai orszag a legjobb teljesitményt sokdig kétségteleniil az inflacios kritérium
teljesitésében nyujtotta a 90-es évek soran. Az elmult évtizedben toretlen dezinflacids folyamatnak
lehettiink tanui, amikor a sokszor kétjegyli inflaciot sikeriilt alacsony szinten stabilizalni. Mindezt
széleskor(i arliberalizacié mellett érték el a visegradi négyek, a jovoben jelentds korrekcios inflacio
nem varhat6. A jovOben varhatoéan erds nyomas nehezedik majd az inflacios cél szempontjabol sziik
keretben mozgd monetaris hatosagra. A vilaggazdasag inflaciogerjesztd folyamatai, emellett az
emelked6 nyersanyag ¢és ¢élelmiszerarak mind felfelé nyomhatjak az inflacié mértékét. Ez mar érezhetd
a 2007-es inflaciés mutatokon: a lengyel inflacio a referencia-értéknek megfeleld volt (3,2%), és a
szlovak alatta maradt (1,9%), a cseh azonban 4,4 szazalékos, mig a magyar inflaciéo ennél magasabb,

7,9 szazalékos lett a kiilsé és belsé folyamatok kedvez6tlen alakulasa miatt.

A hosszulejarati  kamatrata kozéptavon nem tartozik a maastrichti konvergencia kritériumok
problémas teriiletei kozé, azt Szlovakia, Csehorszag és Lengyelorszag mar most is teljesiti, s a
kockézati prémium fokozatos csokkenésének, illetve a dezinflaciés folyamatnak koszonhetden a
konvergencia ezen a téren a jovoben is kétségteleniil érvényesiilni fog. Magyarorszagon a kamatrata
konvergenciaja egyelore igen lassi. A hosszi tava varakozasok a KKE orszagok inflacios és
kamatlab-konvergenciajat illetden, illetve az EU és késobb a GMU tagsag miatt meghatarozo hatassal
lesznek az allamkotvények kamatratajanak alakulasara. Az elmult évek bebizonyitottak, hogy az
arfolyam-stabilizalds nem alakul nehézségek nélkiil az uj tagallamokban. Mivel a vizsgalt orszagok

kiilkereskedelmének kétharmada mar ma is az EU-val bonyolodik, ezért az eurdval szembeni

¢ Policy position of the governing council of the European Central Bank, 18 Dec 2003
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arfolyamstabilitdas mar most is sziikségszerliség. Az elmult masfél évben — a rugalmasabb
arfolyamrezsimek bevezetésével — sem a megengedett +/-15 szazalékpontos savhatart nem tudtak
tartani, sem a szigortan értelmezett arfolyam-stabilitas feltételeként a nagyobb ingadozasokat nem
tudtak elkeriilni. A legnagyobb volatilitas a lengyel zloty esetében figyelhetd meg, de a cseh és a
magyar valuta esetében sem beszélhetiink mérsékelt arfolyamingadozasrol. A szlovak korona ennél
kisebb mértékli ingadozast mutatott, az ERM2 rendszerben azonban saveltolas valt esetében
szlikségessé. A koltségvetési konvergenciaprogramok teljesiilése koriil kialakult bizonytalansag, a
folyo fizetési mérleg hidnyanak alakulasa a vizsgalt orszagok tobbségében, illetve a kiilfoldi
tokebearamlas visszafogottabb {liteme mind olyan tényezdk, amelyek a térség valutainak

felértékelddése iranyaba hatnak.

Az éllamadossagra vonatkozd kritériumot Magyarorszag kivételével valamennyi Visegradi-orszag
teljesiti, koszonhetden a kedvezo alacsony szintii kezdeti adossagallomanynak (90-es évek). A cseh és
szlovak allamaddssag a GDP 30 szazalékat tette ki. A cseh allamadossag 2000 6ta csaknem a
duplajara nétt, s emelked6 tendenciat mutatott sokdig a lengyel allamadossag mértéke is, de az utoébbi
évek kedvezd novekedési eredményei, illetve a kormanyzati tervek a privatizacié Ujrainditasara azt
val6szintsitik, hogy az allomany tovabbi ndvekedésére nem keriil sor. A szlovak adossagallomany
relativ mértéke latvanyosan csokkent az Unios tagsag oOta, ami Osszefliggésben all az orszadg gyors
novekedésével, ezaltal megnovelt bruttdé hazai termék adataval, ami javitja ezt a mutatét. Az
allamadossag szintje Magyarorszag esetében meghaladja a referenciaszintet, ami 0sszefiigg az orszag
alacsony novekedésével és az allam beruhdzasi finanszirozasi koltségeinek emelkedésével. A
visegradiak esetében — de a kelet-kozép-eurdpai orszagok mindegyikénél — a leginkabb kritikus pontja
a maastrichti feltételrendszernek a koltségvetésre vonatkozé 3 szazalékos GDP-aranyos hiany
teljesitése, kiilonosen az emlitett orszagok el6tt tornyosuld modernizacids és realfelzarkozassal
Osszefiiggd feladatok, az ehhez csak tarsfinanszirozas biztositisa esetén rendelkezésre allo Unids
fejlesztési forrdsok minél teljesebb kihasznalasa, illetve az ezekkel parhuzamosan végrehajtando
stabilizacids folyamat kapcsan. A nehézségek ellenére a koltségvetési hiany mértéke 2004-re a
konvergencia programok hatasara visszafogottabba valt a legtobb orszag esetében. A cseh hidny a
referenciaszint alatti, 2,9 szdzalékos lett, majd tovabb javult 2007-re elérve az 1,9 szazalékos mértéket.
Hatarozott torekvés lathaté tehat a feszes fiskalis politika fenntartasara. A szlovak deficit 2,4
szazalékot tett ki 2004-ben, s atmeneti romlas utan 2007-re ismét a referenciaszint ala, 2,2 szazalékra
mérséklodott. A varakozasokndl magasabb szinten alakult ugyanakkor a deficit nagysaga
Magyarorszagon. A 2006-ban még 9,2 szazalékos hidny utdn bevezetett megszoritd intézkedések
hatasara a hiany mértéke 2007-re 5,5 szdzalékra mérséklodott. Lengyelorszag sikerrel szoritotta le a
koltségvetési kiadasokat, ami a hiany csdkkenésében is latszik. Ennek mértéke 2006-ban 3,9 szazalék

volt, majd 2007-re tovabb mérséklodott a 2 szazalékos szintre.
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4. A dolgozat fontosabb tudomanyos megallapitasai

A vonatkozé nemzetkdzi és hazai szakirodalom feldolgozasa, a torténeti hattér elemzd és
problémafelvet6 attekintése, valamint a statisztikai adatok feldolgozasa és 0sszehasonlitasa mellett a

dolgozat alabbi tudomanyos megallapitasait tekintem a témahoz vald 6nallé hozzajarulasomnak:

1) Az Eurdpai Unid tagallamava valt kelet-kozép-eurdpai orszagok eldtt allé egyik legkomolyabb
kihivas jelenleg a Gazdasagi és Monetaris Unidban vald részvétel, illetve az eurd-tagsaghoz vezetd
konvergencia-palya teljesitése. A korabbi bdvitésekkel szemben az 0j tagallamok euro-torekvése tobb
szempontbol is Uj helyzetet teremt, illetve a korabbi bdvitésektdl eltérd, mindségében mas dilemmakat
vet fel. a) A stabilitds mellett elkdtelezett Eurdpai Kozponti Bank értheté modon meglehetos
tavolsagtartassal és a korabbinal nagyobb szigorral kozelit az 1) tagallamokhoz. Ennek hatterében tobb
feltétel egylittes megjelenése jatszik kozre. A kelet-kdzép-europai orszagok felzarkozo gazdasagok,
vagyis altalanossagban magasabb inflacio, bizonytalan fiskalis politikai palya, és a gazdasagpolitikak
alakulasanak kiszdmithatatlansaga jellemz6 rajuk. Az egy fére jutd bruttdé hazai termékben mérve
alacsonyabb fejlettségi szint az arszintek kiegyenlitddése, illetve a hitel-konvergencia szempontjabol
komoly nyomast jelenthetnek a régio orszagainak inflacios folyamatara. Emellett a vilaggazdasagban
megfigyelhetd trendforduld és az amerikai jelzalogpiaci valsdg begyliriizé hatdsa a pénzpiacok
feltételrendszerébe nemcsak magasabb kamatokban, de alacsonyabb novekedésben, illetve az egyre
magasabb élelmiszer- és energiaarak kapcsan magasabb inflacioban foghaté meg. Az Eurdpai
Kozponti Banknak a korabbinal bizonytalanabb nemzetkdzi feltételrendszerben kell a legfébb
feladatanak tartott arstabilitast az eurd-Gvezeten beliil biztositania. Mindebbdl az kovetkezik, hogy b)
bar az eurd-Gvezeti tagsag elbirdlasa tovabbra is azonos alapelvek, vagyis a maastrichti konvergencia-
kritériumok alapjan torténik, ugyanakkor a viszonylagos értelmezést biztositd feltételek esetében a
korabbi esetekben a gyakorlatban is alkalmazott nagyobb szabadsadg nem érvényesiil majd. Az egyenld
elbanas egyben persze azt is jelenti, hogy tjabb feltételek meghatirozasara nem keriil sor, de a
szdmszerli paraméterek szerzOdésben rogzitetteknek megfeleld elvardsa esetiikben nem lesz

mérlegelés kérdése.

2) Az eurd bevezetése a kelet-kdzép-europai tagallamok esetében nem lehetdségként, hanem az
Eurépai Unids tagsag egyik kovetelményeként jelentkezik. Az a tagéallam, amelyik teljesiti a
maastrichti kritériumokat, automatikusan a GMU tagjava valik. A feltételek teljesitése esetén tehat
kotelez6 a tagsag, a feltételekre valo torekvés pedig elvarhato a tagallamoktol. A kelet-kdzép-eurdpai
orszagok nem kértek opt-out, vagyis kimaradasi lehetdséget, de nem is figyelheté meg torekvés a
kimaradasra. A maastrichti kritériumok jogszabalyban rogzitett megfogalmazasanak elemzése néhany
fontos tanulsaggal szolgalhat az eurd-bevezetésre aspirald kelet-kozép-eurdpai orszdgok szamara. A

feltételrendszer legkritikusabb és leghangstilyosabb eleme az inflaciés kritérium, amelynek pontos
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meghatarozasa azonban tobb szempontbol is nehéz. a) Egyrészt gondot okoz a meghatarozas
viszonylagossaga, amely az Eurdpai Uni6 egésze, és nem csupan az eurdédvezeti inflacid alapjan teszi
lehet6vé a referencia-szint meghatarozasat. Ez annal kevésbé sem indokolt, hiszen a két orszagcsoport
kozott ma mar igen komoly kiilonbség van mind szamszerlien, mind fejlettségben, gazdasagi
teljesitményben. b) Megnehezitik emellett az inflacidos paraméter elorejelzését a kiilsé kornyezet
bizonytalansagai, a vildggazdasagban jelentkez0 inflacidgerjesztdé hatasok feler6sodése. Az Uj
tagallamoknak azt kell megvizsgalniuk, hogy ezek a kiils6 hatasok mennyiben érintik majd eltéréen a
gazdasagi teljesitményiiket, mint az Unio alacsony inflacids szintli orszagaiét. A fiskalis feltételek
kapcsan a korabbi csatlakozasok tapasztalata a jogi megfogalmazasban rejlé értelmezési szabadsag
alkalmazhatosagara hivjak fel a figyelmet. Az allamaddssag teljesitése esetében az elvaras ma sem
annyira a kritérium betli szerinti teljesitése, hanem a kell6 mértékben elvarhaté konvergencia a
maastrichti mutaté iranyaban. A koltségvetési hiany értelmezése mar korantsem biztosit ilyen
értelmezési szabadsagot. A korabbi csatlakozasok, de kiilondsen a Visegradi-orszagokkal egyidében
unids tagallamma valoé orszagok (Szlovénia, Ciprus és Malta) eurddvezeti csatlakozasa, illetve
elutasitdsa (Litvania) arra figyelmeztet, ma is komoly felel6sség nehezedik a gazdasagpolitika
iranyitoira abbol a szempontbol, kelld idOpontban kérik-e az eurddvezeti felvételt, megfeleléen
prezentaljak-e orszaguk teljesitményét, s kelld pontossaggal képesek-e megbecsiilni az orszag
hosszutavi konvergencia-palyajat. A politikai (és marketing) tényez6k szerepe tehat ma is igen
jelentds, amit a gazdasagpolitikai alapok mellett szem el6tt kell tartani a konvergencia-palya és az

euro-stratégia kialakitasakor.

3) A mundelli-értelemben vett optimalis valutadvezet olyan orszagok esetében miikodik, amelyek
kozott a tényezd mobilitas és a fiskalis redisztribucié kelld6 mértékben érvényesiil. Az elméleti
irodalom tovabbfejlesztette az optimalis valutadvezet kiinduld tézisét, amelynek legfébb kivaltdo oka
maga a vilaggazdasagi kornyezet valtozasa volt. A globalizacio és pénzpiaci integracio elérehaladtaval
ugyanis egyértelmiivé valt, hogy a tékemozgas nemzetkozi és nemzeti szintli szabad aramlasa még a
munkaeré-aramlas tekintetében fennmarad6 korlatozasok esetében is muikddoképessé teheti a
valutauniot. A kevésbé fejlett kelet-kdzép-eurdpai tagallamok esetében gyakran felmeriilé dilemma a
readlkonvergencia és a nominalis konvergencia egylittes teljesithetéségének lehetésége. A
redlkonvergencia mutatoit attekintve a dolgozat arra a megallapitasra jut, hogy az 1j tagallamok altal
elért readlkonvergencia kell6 mértéki, illetve integraltsaguk szintje sok esetben magasabb mint tobb
EU 15 orszag esetében. Emellett az elméleti szakirodalom, illetve empirikus vizsgalatok is arra hivjak
fel a figyelmet, hogy a realkonvergenciat jelzd mutatdoszamok endogén jellegliek, vagyis az ezen a
téren jelentkez6 harmonizaltsag a valutadvezeti tagsaggal névekszik. Az elmélet abban is megegyezik,
hogy kis, nyitott gazdasagok szamara a valutauniohoz valo csatlakozas elényei jelentdsen meghaladjak
annak rovidtavon keletkezd hatranyait. A csatlakozas koltségei a GMU maésodik szakaszdnak

felkésziilésében, az alkalmazkoddsi kényszerrel jelentkeznek, mig az elényok a tagsag
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bekovetkeztével realizalodhatnak. A felzarkozas és gyorsabb novekedés nem zarja ki a nominalis
konvergencia teljesiilését. Bebizonyosodott, hogy a fiskalis megszoritas hatasa a gyorsabb novekedés,
mig forditva, a fiskalis expanzio lassulashoz vezet. A ndvekedés és stabilitas kozotti elletmondasra
hivatkozva a valutadvezeti tagsag kitolasa komoly veszteségekhez vezethet. A fiskalis és monetaris
igazodas rovidtava aldozatai utan ugyanis a monetaris unids tagsagbol szarmazé stabilitasi elényok
veszhetnek el. A Visegradi-orszagok esetében gyakran felmeriilé dilemma az 6nallé monetaris politika
elvesztésétdl valo félelem. Ennek kapcsan a szakirodalom egyértelmiien fogalmaz. Megallapitast
nyert, hogy kiillondsen az atalakuld gazdasagok esetében hozhat szembetiind eredményeket a hiteles
horgonyvaluta valutaunion beliili alkalmazasa, és az ezaltal elért arstabilitas. A kelet-kdzép-eurdpai
orszagok példdja azt igazolja, hogy a sajat valuta még rugalmas arfolyamrendszer mellett is a
sériilékenység forrdsa, nem a hatékony felzarkozasi folyamat eszkdze — vagyis inkabb sokkgeneralo,
mint sokkfelszivd eszkdz. A valutadvezeti tagsag kapcsan a monetaris politika feladdsa és az
arfolyamleértékelés eszkozének elveszitése megkdti a gazdasagpolitika kezét, egyben azonban

nagyobb fiskalis fegyelemre 6sztondz.

4) A Visegradi-orszagok gazdasagpolitikai eszkoztaranak Osszehasonlitdsa, monetaris és fiskalis
politikai palyajuk végigkovetése, illetve ennek alapjan az eurddvezeti tagsagra vonatkozo
kovetkeztetések megfogalmazasa a dolgozat legfobb célkitlizése. A kelet-kdzép-eurdpai Ujonnan
csatlakozott tagallamok soraban a Visegradi-orszagok kiilon csoportként kezelése az alkalmazott
gazdasagpolitikai eszkoztar és a valutadvezeti tagsag kapcsan eldttilk allo kihivasok tekintetében is
beigazolodni latszik. A Csehorszag, Lengyelorszag, Szlovakia és Magyarorszag altal alkotott
orszagcsoportban az atalakulds évei alatt kialakult az euro-tagsag alapvetd jogszabalyi-intézményi
elvarasa, ami a jegybanktdrvény harmonizalasaban, konkrétan a jegybanki fliggetlenség és az
arstabilitas elsddleges céljanak rogzitésében oltott testet. A Visegradi-orszagesoport dsszehasonlitasa
azonban nem ebbél, sokkal inkabb az alkalmazott eszkoztarbol fakadoan valik érdekes kérdéssé. Az
ezredforduldig bezarolag mind a négy orszag attért az inflacids célkdvetés rendszerére, s ennek
megfeleléen arfolyampolitikdjaban a rugalmas megoldast valasztotta. A Visegradi-orszagok altal
alkamazott stratégia szamos problémat vet fel: a) Bebizonyosodott, hogy a felzarkozas ¢és
piacgazdasagi atalakulas megneheziti az inflacids cél meghatarozasat. b) A térségre jellemzd az
arfolyam-érzékenység az orszagok nyitottsaga, a devizatartozasok magas részaranya €s a valtozékony
tokemozgasok miatt. ¢) Mindez megneheziti a kamatdontéseket az atalakuld gazdasagok monetaris
hat6sagai részérdl. A Visegradi-orszdgok tapasztalatabol levonhatd kovetkeztetés, hogy az inflacios
célkovetés rendszere mellett a monetaris politikanak kedvezobb eszkoztara marad a konvergencia-ut
teljesitéséhez, mint a valutatanacsos-modszert alkalmazé Balti-allamoknak. A legnagyobb kockazatot
esetiikben az arfolyamingadozés jelenti, amit azonban kell6en stabilitds-orientalt gazdasagpolitika
mellett keretek kozott lehet tartani. A rugalmas arfolyam eldnye, hogy egyenstlytalansag esetén az

igazodasnak tobb lehetOséget biztosit a belsd arszint, a hazai kamatldb és az arfolyamszint
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meghatarozott iranyt elmozdulasa formajaban. Mindemellett azt is latni kell, hogy egyrészt a
rugalmas arfolyam inkabb maga is sokkgenerald, mint sokkfelszivé hatasu. Masrészt a rugalmas
rendszer az optimalis savkozép kialakitdsahoz sem segitett hozzad - mindeniitt jelentds volt a
felértékelddés, az arfolyamok tehat feliilértékeltek lettek. A nominalis arfolyam tilzott felértékelodése
pedig vagy koltséges intervenciot feltételez, vagy a belsd kamatlab csokkentését, ezzel pedig a

hitelexpanzio novekedését hozza.

5) A Visegradi orszagok eltérd teljesitménye az eurd bevezetését fémjelz6 konvergencia-titon
nagymértékben fiiggvénye az adott orszag elkotelezettségének az allamhaztartasi reform irant. A kelet-
kozép-europai térséget altalanossagban alacsony adossagszint jellemzi, az egyediilli Magyarorszag
kivételével. Az allamhaztartas kiadasi oldalat tovabbra is a kozponti adminisztracioval, a szocialis és
joléti rendszer fenntartasaval 6sszefliggd tételek tulzott mérete jellemzi, amelyhez az unioés csatlakozas
és a modernizacid kapcsan jelentkezé beruhazasi-finanszirozasi igények kapcsolddnak. A nominalis
konvergencia-kritériumok teljesitése terén ezért is annyira heterogén a ,mezOny”, hiszen amig a
nominalis konvergencia-kritériumokat sikeresen teljesitd Csehorszagban az allamhaztartas szerkezeti
reformjara még nem keriilt sor, ezért az eurd-bevezetés is késobbre tolodik, addig a monetaris
politikajat tekintve hasonldan sikeres Szlovakia a szocialis kiadasok csokkentését és a nyugdijreform
aktiv atalakitasat hajtotta végre az elmult években. Lengyelorszagra nem volt jellemzdé a talzott
fiskalis expanzid, ugyanakkor az allamhaztartas kiadasi szerkezetét sulyos aranytalansagok, a szocialis
redisztribiicio tilzott szerepe jellemzi €s a modernizacidé iranyaba hato kiadasok (beruhazasok,
vallalkozas-fejlesztés és kutatas-fejlesztés elOsegitése) tovabbra is hattérben vannak. Az orszagra
jellemz6 politikai instabilitds megakadalyozta az atfogd reformok végrehajtasat, ugyanakkor a
jogszabalyi hattér a fiskalis expanzidonak is gatat szabott. Magyarorszag az elmult évek fiskalis
expanzidja utdn most szamos teriileten komoly negativumokkal keriilt szembe. 2006-ban fiskalis
kiigazitas valt sziikségessé, de ennek egyeldre nem érezni a hatasat és az orszag jelenleg gyakorlatilag
egyik maastrichti feltételt sem teljesiti. Jol latszik, hogy a valutadvezeti tagsag két igazén kritikus
teriilete az allamhaztartasi hidny, valamint az inflacid referenciaszinten tartasa, amelynek teljesitése a
kamatszintet is modositja. A nomindlis- és realkonvergencia alakuldsanak lehetdségeit, az aktudlis
makrogazdasagi feltételrendszer elemeit megvizsgalva a dolgozat végkovetkeztetése az, hogy a
visegradi-orszagoknak meg kell taldlniuk azt a gazdasagpolitikai mixet, amely optimalis lehetdséget
biztosit szdmukra az eurd-bevezetés teljesitéséhez. Az allamhaztartdsi reformok iranti elkotelezettség,
a monetaris politikat kiegészitd €s hiteless¢ tevo fiskalis politika ennek elengedhetetlen feltétele. Az
eurd-bevezetéséhez sziikséges feltételeket a legkorabban Szlovakia teljesitheti, s a jelenlegi
folyamatok fennmaradasa esetén az orszag eurd-csatlakozasara 2009-ben sor keriilhet. Annak ellenére,
hogy az ERM2 arfolyam-mechanizmusban jelenleg tobb mas kelet-kozép-eurdpai tagallam is részt

vesz, de egyik sem a visegradi-orszagcsoportbol, mégis a kdvetkezd bovitésre leginkabb esélyesnek
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Lengyelorszag és Csehorszag tiinik, annak fliggvényében, milyen gyorsan képesek végrehajtani az

allamhaztartas strukturalis atalakitasat.
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