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BEVEZETES

1. A téma koriilhatdarolasa és a dolgozat célkitiizései

Az Europai Unio fejlédésének kiemelkedden fontos és az integracid mélyitése
szempontjabol meghatdrozo6 folyamata volt a monetaris politika szupranacionalis szintre
emelése a Gazdasagi és Monetaris Unid (GMU) létrehozasaval és az eurd
bevezetésével. Az optimalis valuta-6vezet elméletének megalkotoja, Robert Mundell
tanulmanyéban' az ezredfordulé vilaggazdasagat meghatarozo négy legfontosabb elem
egyikeként emliti az eurd bevezetését (az informdacios technologiai forradalom, a
globalizaci6 és az amerikai gazdasadg akkoriban tapasztalt expanzidja mellett), amely
magaban hordozza az eréviszonyok atrendezddésének lehetOségét a vilaggazdasagban.
Az azoéta eltelt évek valdban atrendezték a vildggazdasag fejlodését meghatirozo
legfontosabb tendenciak korét, hiszen ma a globalizacido mellett az azsiai orszdgok
(Kina ¢és India) eloretorését, illetve az amerikai gazdasag lassulasat kellene kiemelni. Az
eurd szerepe azonban tovabbra is meghatarozo és folyamatos térnyerésével, az Eurdpai
Unid és az eurdzona bdviilésével, illetve az eurdt hasznald orszagok egyre szélesebb
korével az akkoriban még csak lehetOségként emlitett térnyerés ma mar tényként
kezelendd, s az eur6-zona lassan nagyobb tranzakcids teriiletre és monetaris tdmegre

terjed ki, mint az amerikai dollar.

A Gazdasagi és Monetaris Unié megalkotoit mindemellett nem a vildggazdasagi
erdviszonyok atrendezése motivalta, amikor az Eurdpai Unio integracids felépitményét
a monetaris politika teriiletére is kiterjesztették. Céljuk az euro-6vezetben a ,,stabilitas
€s prosperitas” Ovezetének létrehozasa volt. A GMU megalkotoi azt vartdk, hogy
nominalis és realkonvergencia indul el a tagallamokban.” Az arfolyamkockazat kiesése
révén a kamatratdk kozeledésére, a kozds monetéaris politikdnak koszonhetden az
inflacioés ratak konvergédldsdnak beinduldsdra szamitottak. A tranzakcios koltségek
csokkenésének, a kiils6 sokkok leredukalasanak, az arfolyamstabilitasnak az

eredményeként pedig a gazdasagi ndvekedésre gyakorolt pozitiv hatdssal szamoltak. A

' 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)
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pozitiv varakozasok ellenére a monetaris integracio intézményesiilésének folyamata bo
harminc évet vett igénybe, s az eurd sikeres bevezetését két kudarcba fulladt kisérlet
elézte meg. A nemzetkdzi kdrnyezet atalakulasat, de a sikertelen kisérletek tanulsagait
is figyelembe vevdé program kétségek és kérdések kozepette indult, az elmilt évek
tapasztalatai ugyanakkor igazoltak a k6zos monetaris politika mitkodoképessége iranti
bizalmat. Az eur6 nemzetkozi szerepét sikeriilt megerdsiteni. A monetaris integracid
makrogazdasagi hatasai az eur6zona egészére ugyanakkor nem minden esetben, illetve

jorészt az Unid felzarkozo tagallamai esetében igazoltak a varakozasokat.

Az eur6-zona jovoje, valamint a kelet-kozép-eurdpai orszagok integracidja
szempontjabol egyarant meghataroz6 kérdéskor, hogy az 01j tagallamok mikor és milyen
(belsé és kiils6 gazdasagi) feltételek mellett tudjak bevezetni a kozos eurdpai valutat. A
2004. majus elsejei csatlakozas az Eurdpai Uni6 fennallasanak legnagyobb bovitéseként
vonult be a Kozosség torténetébe. Tiz orszag (ebbdl nyolc kelet-kozép-eurdpai orszag)’
valt az Eurdpai Unio tagjava egyidejileg. A bovités szamos mas tarsadalmi-politikai
aspektusa mellett komoly dilemmadkat hozott a monetéris politika teriiletén is, mind az
Eurdpai Unid, mind az 0j tagallamok oldalan. Az 0j tagallamok a csatlakozasi szerzédés
alairasaval vallaltdk az eurdzonabeli tagsagot is. A szerzédés monetdris unidval
foglalkoz6 fejezete esetiikben kifejezetten rogziti, hogy az eurd-tagsag kotelezettség,
annak feltétele pedig a maastrichti konvergencia-kritériumok teljesitése.” A tagsag
bekovetkeztéig jogi statuszuk ebbdl a szempontbol a ,,member state with derogation”,
vagyis tagallam mentességgel lett. Az 1 tagéallamok eldtt 4ll6 dilemma az unids
csatlakozast koveto években ebbdl kovetkezOen az eurd-bevezetés idozitése, illetve az

ahhoz vezetd konvergencia-ut meghatarozasa.

A bovités a kozds eurdpai monetaris politikat alakité intézmény, vagyis az Europai
Kozponti Bank (EKB) szempontjabol is bonyolult helyzetet teremtett. Amig ugyanis a
tagsagi szerz0désbol az olvashato ki, hogy az euro-csatlakozas rovidtavu kotelezettség,

addig az EKB kommunikicidjdban a konvergencia-kritériumok hosszitavi

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 Déania szerz6désében
fogalmazddott meg. Az eddig még nem csatlakozott Svédorszag esete arra hivja fel a figyelmet, hogy opt-
out klauzula hidnyaban is van lehetdség a csatlakozas idGbeli halasztasara — atmeneti mentesség révén.
Ugyanakkor az eddigi tapasztalatok és a makrogazdasagi érvek is arra utalnak, hogy egy ilyen verziéo nem
valdszin(, de nem is preferalt az Gjonnan csatlakozo allamok esetében.
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teljesitésének fontossaga, a fenntarthatdé nominalis konvergencia iranti igény hallhato ki.
Az Eurdépai Koézponti Bank részérdl érthetd, hogy nem siirgetik az 0j tagallamok eurd-
tagsagat. Ma nem a GMU létrehozasa (vagyis 1éte) a cél, hanem az vezet stabilitdsdnak
fenntartasa az, ami az eurdpai jegybank dontéseit befolyasolja. A csatlakozast kovetden
az Uj tagallamok tobbsége az eurd-bevezetés rovidtava céljat fogalmazta meg
gazdaséagpolitikajaban, az elmult évek soran az iddzitést tekintve az alldspontok illetve a

lehetdségek is jelentdsen atalakultak.

Az Ujonnan csatlakozott tagallamokban a realfelzarko6zas, illetve a nominalis mutatok
kozelitése az unids atlaghoz nem most kezdddott el, az ahhoz vezetd feltételrendszer
kialakitdsa 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 fiiggvényében szamos teriileten nehézséget jelent. A kelet-
kozép-eurdpai tagallamokban mind a nominalis, mind a redlkonvergencia tertiletén
eltérd6 eszkozrendszerrel taldlkozunk a kiinduldsi helyzet, illetve a torténelmi
tapasztalatok fliggvényében. A dolgozat ebbdl kiindulva valasztotta le az Ujonnan
csatlakozott nyolc kelet-kdzép-eurdpai orszagbol 4allé csoportbol a ,,Visegradi
négyeket”, hiszen a Csehorszag, Magyarorszag, Lengyelorszag és Szlovakia alkotta
csoport fejlodése kivald lehetdséget teremt az 0sszehasonlitasra. Ezzel szemben az igen
rovid szuverén allamisaggal és eltérd monetaris tapasztalattal rendelkezd Balti-allamok,
illetve Szlovénia mind a fejlodésiiket, mind az altaluk valasztott stratégiat illetden mas

uton haladnak.

A dolgozat komparativ modszerrel hasonlitja 6ssze az alkalmazott monetaris és fiskalis
politikai eszkdzoket a Visegradi-orszagok példdjan keresztiil. A vizsgalt négy orszag
GMU tagsagardl a hasonlosagok ellenére varhatéan nem csoportos dontés sziiletik, a
belépés az egyéni felkésziiltség és konvergencia programok fiiggvénye lesz. A hasonld
megfontoldsainak komparativ elemzése azonban szamos tanulsdggal szolgalhat. A
negativ hatasok elkeriilése emellett arra §sztondzheti a kormanyzati stratégiakat, hogy a
hasonl6 kvalitasti orszagcsoport eurd-bevezetésének idopontjai ne huzédjanak idoben

Szét.

A dolgozat célja az eurd-csatlakozés feltételrendszerének elemzd, probléma-orientalt és

Osszegzd leirasa, amelyben a hangsuly a Visegradi-orszagokra helyezddik. Az elemzés
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soran a makrogazdasagi feltételrendszer elemeire fokuszal, mindezt a multidiszcip-
linaritas figyelembe vétele és alkalmazéasa mellett. Célja feltarni azt a kdrnyezetet — jogi,
gazdasagi, politikai aspektusokat figyelembe véve —, amelyben a kelet-kdzép-eurdpai
tagallamok eurd-csatlakozasanak problematikdja felmeriil. A szerzo érdeklddési korébol
fakadoan azonban a kutatds a téma gazdasagi vetiiletére fokuszal. A dolgozat
megvizsgalja a monetaris unio kialakulasanak torténeti hatterét, abbol kiilondsen azokat
az elemeket igyekszik kiemelni, illetve hangsulyosabban bemutatni, amelyek fontos
tanulsdgokat hordozhatnak az 1j tagallamokra vonatkozdan. Ezért foglalkozik
részletesen a Bretton Woods-i pénziigyi rendszer Osszeomldsaval és annak
tanulsadgaival, az eurdézona kialakulasat, illetve a taggd valast szabalyozd jogi
dokumentumokkal, azok megalkotdsdnak torténelmi hatterével, valamint az eurd-
érettség alapjat képezd maastrichti kritériumok kialakuldsanak koriilményeivel és azok

hatterével, makrogazdasagi magyarazataval.

A monetaris unioval foglalkozd kérdéskor a kozgazdasagtan egyik legkurrensebb
téma4ja, ennek a dolgozatnak ezért még a hatalmas irodalom legfontosabb irdnyzatainak
attekintése sem lehet feladata. A dolgozat ezért koncentraltan a vizsgélt orszagok
csatlakozasa kapcsan felmeriild elméleti kérdéskorok — az optimalis valutadvezet
témakore (lasd Mundell [1961], McKinnon [1963], Kenen [1969], Scitovsky [1958]), a
konvergencia-elmélet (lasd De Grauwe [1996], Thygesen [1992], von Hagen [1993],
Eichengreen [1994]), illetve a csatlakozas elényei és hatranyai (lasd Rose-Frenkel
[1998], De Grauwe) — az ezen a téren kibontakozo vitak koziil kiillondsen azokra fordit
nagy figyelmet, amely a realkonvergencia szerepét, a redl- és nominélkonvergencia
kozotti Osszefliggést vizsgalja. Az eurd-csatlakozas témdjaval emellett szamos nagyon
fontos elemzés foglalkozik a hazai és kelet-kdzép-eurdpai szakirodalomban. A jelen
tanulmany ujszerisége abban rejlik, hogy nemcsak komplex moddon igyekszik
attekinteni az euro-kérdéskort, de az elemzés soran a visegradi orszagok komparativ
elemzését kisérli meg a monetaris csatlakozas szempontjabol fontos redl- és nominalis

konvergencia szemsz6gébdl egyarant.

Az Eurdpai Unidhoz tortént csatlakozas ota eltelt években a dolgozat témadja
szempontjabol meghatarozo események sora kdvetkezett be, amelyek hatassal voltak és

vannak arra a makrogazdasagi kornyezetre, amelyben a visegradi orszdgok az eurd-
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bevezetés felé haladnak. A kovetkezd vildggazdasagi tendencidkat, illetve az Europai

Unidban bekodvetkezett eseményeket érdemes mar a bevezetdben kiemelni:

1) Vilaggazdasagi kornyezet. A 2002-2007 kozotti idészakot kivételesen kedvezd
konjunkturalis peridodus jellemezte a vilaggazdasdgban. Az éves szinten (a Nemzetkozi
Valutaalap jelentése szerint) 5 szézalékos novekedés egyediilalldan alacsony inflacios
szint mellett realizalodott (a globalis inflacié nem emelkedett 3,7% f61¢). Ennek harmas
oka volt: egyrészt az dzsiai gazdasagok bekapcsolodésa a vilaggazdasag vérkeringésbe
visszafogta az onnan exportalt alacsony arszint révén az aremelési torekvéseket a vildg
mas részein is, masrészt a dél-amerikai orszagok konszolidaloédott devizaaddssaga
segitett szinten tartani az inflaciot a vilagban. A harmadik ok az a hatalmas felesleges
ipari kapacitds, amellyel a vilag az ezerdefordulon elindult. A fenti vilaggazdasagi
koriilmények nagyban hozzasegitették az Eurdpai Kozponti Bankot ahhoz (amelynek
deklaraltan els6dleges feladata a fogyasztoi arak tartosan alacsony szinten tartdsa) hogy
az eurd létrehozasa o6ta eltelt kilenc évben a 2 szazalékot csak kevéssel meghalado, de a

3 szazalékot nem elérd szinten tartsa az eur6zona harmonizalt fogyasztoi drindexét.

A vilaggazdasagban azonban uj korszak kezdddik, amelyet lassulé novekedés és a
vilagpiaci arak novekedésébdl fakado inflacios nyomas jellemez. A lassulds az amerikai
gazdasagban zajlo hitelvalsagbol indult ki, de nem szabad figyelmen kiviil hagyni a
vilaggazdasag egészében zajlo atalakulasi folyamatot, amely az inflaciora kihat. Az
azsiai exportdr orszagok reakcioja a lassuld amerikai gazdasag kovetkeztében besziikiild
exportlehetéségekre inflaciogerjesztd hatassal lehet. El6fordulhat, hogy az
infrastruktura, a tarsadalombiztositdsi rendszerek fejlesztésével, illetve a lakossagi
fogyasztas élénkitésével igyekeznek majd megtartani a ndvekedési lendiiletet. Emellett
szamitani lehet az élelmiszerarak novekedésére, ami az energia- és nyersanyagarak
trendszerli novekedéséhez lesz hasonlatos. A fenti folyamatok fényében kérdés, hogyan
alakul az eurd-Ovezet gazdasagi teljesitménye a kovetkezd években, illetve miként tudja
majd az Eurdpai Koézponti Bank a novekvd kiilsd inflacid nyomds mellett tartani

jelenlegi feszes monetaris politikajat.

Az EKB eldrejelzése meglehetds optimizmussal néz a jovébe, s az Eurdpai Unid
gazdasagi potencialjat kellden erds egységként értékeli ahhoz, hogy sajat belsod
fejlodésén keresztiill megbirk6zzon a vildggazdasagbol érkezd negativ hatdsokkal.

Osszességében az Eurdpai Unioban is lassuldsra szamitanak, de ennek mértéke



15

mérsékelt lesz, az eldrejelzések 2008-ra 1,6 szazalékos novekedést prognosztizalnak. Az
inflacié mértéke ugyanakkor az eur6ovezetben mar 2007 masodik felében megérezte a
nemzetko6zi trendeket, s a harmonizalt fogyaszt6 arindex 3 szazalék folé kuszott, éves
szinten 2008-ban azonban tovéabbra is 3 szazalék alatti inflaciot prognosztizalnak az
eurd-Ovezetben. A fenti tendencidk kiilonosen fontos megvilagitasba helyezOdnek a
kelet-kozép-eurdpai  orszagok eurd-csatlakozasi torekvései kapcsan. A tartos
redlkonvergencia folyamata vérhatéan lelassul majd a nemzetkdzi trendforduld
kovetkeztében. Amig az eldrejelzések Szlovakiaban varjak a legdinamikusabb bdviilést,
addig Magyarorszag tovabbra is a lassabban ndvekedd orszagok soraba tartozik majd. A
nemzetkdzi kornyezetbdl érkezd inflacio-gerjeszté hatds a nomindlis konvergencia-
folyamatot torheti meg, ezzel megnehezitve a térség orszdgainak csatlakozésat az euro-
Oovezethez. A kovetkezé évek vildggazdasdgi folyamatai mindenképpen mas
megvilagitasba helyezik a konvergencia-programokat, s még nagyobb 6vatossagra intik

majd a stabilitasra torekvé EKB-t a felvétel mérlegelésénél.

2) Az eurdzona bovitési tapasztalatai. Az elmuilt években szamos fontos esemény
tortént az eurd-ovezet, illetve az eurdpai arfolyam-mechanizmusban résztvevd allamok
tekintetében. El0szor is nem sokkal a 2004 majusi csatlakozast kdvetéen harom kis
orszag, Esztorszag, Litvania és Szlovénia bevezette valutajat az eurdpai arfolyam-
mechanizmusba, amely az eurd-bevezetésének egyik kotelezo feltétele. 2005. aprilis 30-
an azutan megint hdrom orszadg — Lettorszag, Malta és Ciprus is belépett az ERM2-be.
2005-ben gyakorlatilag az a helyzet allt eld, hogy a négy visegradi orszaggal egyidoben
EU-tagga valo orszagok koziil mar mindegyik ERM?2-tag lett. A Visegradi csoportbol

2005 novemberében Szlovékia vallalta a tagsdgot az ERM2 arfolyam-mechanizmusban.

Id6kozben az eurd-Ovezet tagjainak szama is kiboviilt. Az eurdpai arfolyam-
mechanizmusban letoltott két éves iddszakot kdvetden Szlovénia 2007. januar elsején
csatlakozott az eur6zéndhoz, majd 2008. januarjaban Ciprus és Malta is bevezethette az
eur6t.’ 2007-ben ugyanakkor az inflacios kritérium teljesitésének elmulasztasara
hivatkozva elutasitottdk Litvania eurd-csatlakozasat. A korabbi csatlakozasok iizenete a
kelet-kozép-europai orszagok felé egyértelmii. Mindenekel6tt az Europai Kozponti

Bank ¢s az Eurdpai Bizottsag kovetkezetesen ragaszkodik a konvergencia-kritériumok

> Ciprus és Maélta nem tekinthet$ atalakulé gazdasagnak, témank szempontjibol a fenti két orszag
csatlakozasi példaja csak a konvergencia-kritériumok sulyanak értékelése kapcsan relevans, ezért a két
orszaggal a jelen dolgozatban csak érintélegesen foglalkozunk.
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maastrichti szerzédésben megfogalmazottak szerinti teljesitéséhez. Ahol tehat a
szerz6dés — kiilondsen a prioritast élvezd inflacios kritérium esetében egyértelmiivé
teszi a szamszerl paramétert, ott azt el is varja az EKB az 0j tagoktol is, a tagallam
méretétdl és gazdasagi sulyatdl fiiggetlentil. Ciprus példdja emellett arra mutat ra, a
szerz6dés megfogalmazasa sokszor kevésbé szigortl. gy az allamaddssagra vonatkozo
kovetelmény esetében a szerz0dés megelégszik a referencia-értékhez vald kozeledéssel

is.

Az EKB ¢és az Eurdpai Bizottsdg a fenntarthatd konvergencia jegyében tehat
ragaszkodik a maastrichti szerzddésben megfogalmazott konvergencia-kritériumok
pontos betartdsahoz, az azonban korantsem jelent biztositékot az adott orszagok tartos,
fenntarthatd konvergencidjara. Ugyanakkor a real- és nomindlis konvergencia
folyamatanak elérehaladdsa kozvetetten mégis hozzasegiti az eurd-zonat a nagyobb
stabilitdshoz, mégpedig a gazdasagi szerkezetek kozotti kiilonbség csokkenése, ezzel a
talzott divergencia elkeriilése, nem utolsdsorban pedig az ebbdl fakado esetleges

asszimetrikus sokkok veszélyének leredukalasa révén.

A fentiek néhany fontos kérdést vetnek fel a Visegradi orszdgok szempontjabol.
Mindenekeldtt milyen jellemzok késztetik a visegradi orszagokat arra, hogy utolsoként
Iépjenek be az eurdpai arfolyammechanizmusba, illetve jelentdsége van-e ennek az
euro-bevezetés idozitése szempontjabol? A dolgozatban arra keressiik a valaszt, vannak-
e olyan ko6z6s vonasok, gazdasagpolitikai megfontoldsok és megoldasok, politikai
akarat, vagy tarsadalmi jellemzok, amelyekbdl az eltéro stratégia kovetkezik. Kérdés az
is, hogy a késdbbre idozitett ERM2 belépés valdban azt jelzi, hogy a rendszervaltd
,elsOkbdl” az eurd-csatlakozas feltételeinek teljesitése kapcsan ,,utolsok”™ lettek, vagy ez

csupan az eltéré megfontolasok leképezddése?

3) Az eurozona redlgazdasagi teljesitménye. A GMU-csatlakozas elemzése soran nem
kisebb jelentéséget kell tulajdonitani az eurdzéna eddigi miikodésébol fakado
tanulsagoknak, amelyek sajatos ellentmondésokra hivjak fel a figyelmet. Az eur6zona
teljesitett stabilitdsi igéretét, de redlgazdasagi teljesitménye még a kedvezd
konjunkturélis idészakban is elmaradt az Egyesiilt Allamok gazdasagi fejlédésétél. A
kedvezOobb adatok nem csak realgazdasagi szempontbdl (vagyis a brutté hazai termék,
illetve a beruhdzasok alakulidsa) érvényesek, de a nomindlis mutatokra (igy a

koltségvetési hidny és allamadossag szintjére) is igazak. Az eurdzonat alkotod orszagok
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teljesitményét vizsgalva azt figyelhetjiilk meg, hogy a kisebb, rugalmasabb, felzarkozo
orszagok teljesitménye kedvezObben alakul (bar magasabb inflacios szint mellett), mint
a nagyobb, de strukturdlis reformjaikat halogatd orszagoké. A dolgozat arra keresi a
valaszt, hogy az eur6-Ovezet eddigi fejlédésébdl milyen tanulsdgok vonhatok le a kelet-
kozép-eurdpai  orszdgok szamara a redl- ¢és a nomindlis konvergencia
Osszeegyeztethetdsége szempontjabol. A két folyamat kizdrja-e egymast, vagy igaz a
gyakorlat megerdsiti a feltevést, hogy a nomindlis feltételek eldsegitik a gyorsabb

novekedést.

A dolgozat a bemutatott makrogazdasagi kornyezet és a jogi és politikai feltételek
bemutatasa mellett, a szakirodalom nytjtotta elméleti logikabol kiindulva igyekszik
ebben a Magyarorszdg szamara is kiemelten fontos és aktudlis témaban a felmeriild
kérdésekre megkeresni a valaszt. A monetaris integracid miikodésébol fakado
folyamaténak, illetve felkésziiltségi fokanak, tapasztalatainak komparativ elemzése
Magyarorszag szamara is fontos kovetkeztetésekkel bir a makrogazdasagi stratégidra, a
fenntarthatd konvergencia programra, illetve a kozeljovo gazdasagpolitikai feladataira

vonatkozodan.

2. Az alkalmazott modszerek és hasznalt forrasok

A kutatds hipotézisének kialakitasaval egyiitt elsd 1épésként azon problémakdrok
meghatarozasara keriilt sor, amelyekkel az elemzés sordan foglalkozom, majd ezekre
vonatkozoan megfogalmaztam kérdéseimet, illetve a dolgozat célkitlizését is. Erre azért
is sziikség volt, hiszen az elmult években igen atfogd és mély munkdk sziilettek
hazankban az eurd-csatlakozas témakorében, mindenekelott az eurd-bevezetés
elényeinek ¢s kockazatainak vizsgéalatarol. A nemzetkdzi szakirodalom elsdsorban a
Gazdasagi ¢és Monetaris Unio miikodésének tapasztalataira helyezi a hangsulyt,
mindemellett vannak szerzok (lasd Fidrmuc-Korhonen), akik az 10j tagallamok eur6-
tagsaganak kortilményeit vizsgaljak. Amig az eur6zonahoz torténd csatlakozas formai
kritériumait a maastrichti mutatok jelentik, addig t6bbszor elhangzott eurdpai
intézmények rész¢érdl a redlgazdasag felkésziiltségének igényére vonatkozo felhivas. A
témavalasztasomat tobbek kozott ezek a kérdések motivaltak, s a nominalis

felkésziiltség mellett ezért 1s torekedtem egy olyan probléma vizsgalatara
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dolgozatomban, ami meghatdroz6 mind az 0j tagok, mind az eurdzona 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 eurdzona elérni. Az eddigi tapasztalatok azt mutatjak, az utébbi feltétel teljesiilt, de
ennek novekedési aldozatai voltak. A kérdés tehat az, hogy a gyors novekedési litem és
annak nominalis kovetkezményei mellett megéri-e az 01j tagok felvétele, és ahhoz hogy
ez pozitiv Osszegli jatszma legyen, milyen makrogazdasagi feltételrendszer kialakitisa
sziikséges. A dolgozat ujszerliségét emellett a Visegradi orszdgcsoport komparativ
elemzése adja, amelynek soran azt vizsgdlom, vannak-e olyan gazdasagszerkezeti,
gazdasagpolitikai, tarsadalmi vagy politikai jellemzok, amelyek az orszagcsoport

hasonlo palyajat a monetaris uni6 felé vezetd uton befolyasoljak.

A dolgozat témaja e problémakorok lehatarolasat kovetden is lehetdvé €s sziikségessé is
teszi a feldolgozas Osszetettségét. A kutataskor elsddleges és masodlagos forrasokra
tamaszkodtam. FElsddleges forrasnak tekinthetd minden hivatalos kozoOsségi, vagy
tagallami dokumentum, az elméleti iskoldk esetében pedig az adott irdnyzat képviseldje
altal megalkotott modell, vagy tanulmany. Emellett ide sorolom mindazon alapadatokat
tartalmazod statisztikakat, amelyeket az egyes mutatok kiszdmolasanal alkalmaztam. A
statisztikdk feldolgozasanadl nemzetkozi intézmények, elsdsorban az Europai Kozponti
Bank, az EUROSTAT adatbazisokban megtalalhaté 6sszehasonlito statisztikakat, illetve
mas eurdpai bankok elemzd részlegei, igy a Deutsche Bank altal publikalt

Odsszehasonlithato adatokat alkalmaztam.

Masodlagos forrasnak tekintendok a targyban megjelent torténeti munkak, cikkek,
tanulmanyok, elemzések, konferencia-anyagok. Természetesen nem csak a
hagyomanyos konyvtari kutatds, hanem az internet is segitségemre volt, amelyen mind
elsédleges, mind masodlagos forrasok is elérhet6k. Az elemzés igen Osszetett feladatot
jelent, hiszen az adatgyljtést és -feldolgozast négy orszadgra vonatkozdan kellett
elvégezni Uigy, hogy annak eredményeként lehetdvé véljon az Osszehasonlitas, s az
ebbdl adodo, a dolgozat hipotézisét teszteld kérdések megvélaszoldsa. A feladat
Osszetettségét noveli, hogy ezen kérdések egy, tobb orszagot magaban foglald fejlodési
folyamatba — a monetaris integracioba — agyazottan jelentkeznek, s csak ebben a

kontextusban lehetnek relevansan megvalaszolhatok.
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A kutatds soran az elsddleges és masodlagos irdsos forrasok felhasznéalasa mellett
jelentds szerep jut a személyes tapasztalatokon alapuld ismeretszerzésnek,
interjukészitésnek a témaban jartas szakemberekkel itthon és kiilfoldon egyarant. A
tudomany, a politika és a gazdasagi élet képviseldivel folytatott eszmecserék, illetve e
kapcsolatok hosszu tava mikodoképessége egyben a folyamatos tdjékozodas egyik
alapvetd feltétele. Ezen feliil szakmai konferencidkon is részt vehettem munkahelyem,
az MTA Vildggazdasagi Kutatointézet jovoltabol, valamint az Eurdpai Kozponti Bank
tobbnapos  szemindriuma is hozzdsegitett ahhoz, hogy ismereteimet ¢és
kérdésfeltevésemet jobban arnyalni tudjam. Lehetdségem nyilt arra is, hogy az Europai
Bizottsdg Gazdasagi ¢és Pénziigyi Bizottsaiga (ECOFIN) szervezte varsoi konferencian
részt vegyek, s ott konkrétan a kelet-kozép-europai térség GMU-csatlakozédsara

vonatkoz6 eldadasokkal kapcsolatban mélyitsem el ismereteimet.

A feladat 0sszetettségét tovabb fokozza a dolgozat témajanak interdiszciplinaris volta.
A kutatas fokuszaban a gazdasagi vonatkozasok allnak, ezek feldolgozasdhoz azonban
egyrészt sziikséges a jogi keretfeltételek ismerete, masrészt a korményzati illetve
eurdpai hivatalos dokumentumok, jogilag is kot vagy deklarativ anyagok vizsgalata,
hivatalos stratégiak, konvergencia-programok elemzése, amelyek nem fiiggetlenithetok
a politikai, illetve az europai integracios vonulatoktol. A forrasgytjtést 2008. aprilis
végén zartam le, a statisztikai adatok is ennek megfelelden a 2007-es évvel zarulnak. Az

idegen nyelven rendelkezésre allo forrasok forditasat magam végeztem el.

3. A dolgozat fontosabb tudomdanyos megdllapitasai és eredményei

A vonatkozé nemzetkozi €s hazai szakirodalom feldolgozasa, a torténeti hattér elemzd
¢s problémafelvetd attekintése, valamint a statisztikai adatok feldolgozasa ¢és
Osszehasonlitdsa mellett a dolgozat aldbbi tudoméanyos megéllapitasait tekintem a

témahoz val6 6nallo hozzajarulasomnak:

1) Az Eurépai Unio tagallamava valt kelet-kozép-eurdpai orszagok elétt allo egyik
legkomolyabb kihivas jelenleg a Gazdasagi ¢s Monetaris Unioban valo részvétel, illetve
az eurO-tagsdghoz vezetd konvergencia-palya teljesitése. A korabbi bdvitésekkel
szemben az 0j tagdllamok euro-torekvése tobb szempontbdl is 0 helyzetet teremt,

illetve a korabbi bdvitésektdl eltérd, mindségében mas dilemmakat vet fel. a) A
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stabilitas mellett elkotelezett Eurdpai Kozponti Bank érthetd modon meglehetds
tavolsagtartassal és a korabbinal nagyobb szigorral kozelit az 1) tagallamokhoz. Ennek
hatterében tobb feltétel egylittes megjelenése jatszik kozre. A kelet-kdzép-eurdpai
orszagok felzark6zo gazdasagok, vagyis altalanossagban magasabb inflacid, bizonytalan
fiskalis politikai palya, és a gazdasagpolitikdk alakuldsanak kiszamithatatlansaga
jellemzd rajuk. Az egy fore jutd bruttdo hazai termékben mérve alacsonyabb fejlettségi
szint az arszintek kiegyenlitddése, illetve a hitel-konvergencia szempontjabdl komoly
nyomast jelenthetnek a régid orszdgainak inflacidos folyamatara. Emellett a
vilaggazdasagban megfigyelhetd trendforduld és az amerikai jelzalogpiaci valsag
begylirizé hatasa a pénzpiacok feltételrendszerébe nemcsak magasabb kamatokban, de
alacsonyabb ndvekedésben, illetve az egyre magasabb élelmiszer- és energiadrak
kapcsan magasabb inflacioban foghatd meg. Az Eurdpai Kozponti Banknak a
korabbinal bizonytalanabb nemzetkdzi feltételrendszerben kell a legfobb feladatanak
tartott arstabilitast az eurddvezeten beliil biztositania. Mindebbdl az kdvetkezik, hogy b)
bar az euro-Gvezeti tagsag elbirdldsa tovabbra is azonos alapelvek, vagyis a maastrichti
konvergencia-kritériumok alapjan torténik, ugyanakkor a viszonylagos értelmezést
biztosito feltételek esetében a korabbi esetekben a gyakorlatban is alkalmazott nagyobb
szabadsag nem érvényesiil majd. Az egyenl6 elbanas egyben persze azt is jelenti, hogy
ujabb feltételek meghatdrozdsara nem keriil sor, de a szdmszerli paraméterek

szerzOdésben rogzitetteknek megfeleld elvarasa esetiikben nem lesz mérlegelés kérdése.

2) Az eur6 bevezetése a kelet-kdzép-eurdpai tagallamok esetében nem lehetdségként,
hanem az Eurdpai Unids tagsag egyik kovetelményeként jelentkezik. Az a tagallam,
amelyik teljesiti a maastrichti kritériumokat, automatikusan a GMU tagjava valik. A
feltételek teljesitése esetén tehat kotelezd a tagsag, a feltételekre valo torekvés pedig
elvarhat6 a tagallamoktol. A kelet-kozép-eurdpai orszagok nem kértek opt-out, vagyis
kimaradasi lehetdséget, de nem is figyelheté meg torekvés a kimaradasra. A maastrichti
kritériumok jogszabalyban rogzitett megfogalmazdsanak elemzése néhany fontos
tanulsdggal szolgalhat az eurd-bevezetésre aspirdld kelet-kdzép-eurdpai orszagok
szamara. A feltételrendszer legkritikusabb és leghangsulyosabb eleme az inflacids
kritérium, amelynek pontos meghatiarozasa azonban tobb szempontbol is nehéz.
a)Egyrészt gondot okoz a meghatdrozas viszonylagossaga, amely az Eurdpai Unio
egésze, és nem csupan az eurdovezeti inflacio alapjan teszi lehetévé a referencia-szint

meghatarozasat. Ez annal kevésbé sem indokolt, hiszen a két orszagcsoport kozott ma
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mar igen komoly kiilonbség van mind szamszertien, mind fejlettségben, gazdasagi
teljesitményben. b) Megnehezitik emellett az inflacids paraméter eldrejelzését a kiilsd
kornyezet bizonytalansagai, a vilaggazdasagban jelentkezd inflaciogerjesztd hatasok
felerdsodése. Az 1) tagallamoknak azt kell megvizsalniuk, hogy ezek a kiils6 hatasok
mennyiben érintik majd eltéréen a gazdasagi teljesitményiiket, mint az Uni6 alacsony
inflacids szintli orszagaiét. A fiskélis feltételek kapcsan a korabbi csatlakozasok
tapasztalata a jogi megfogalmazasban rejldé értelmezési szabadsag alkalmazhatosagéra
hivjak fel a figyelmet. Az allamadossag teljesitése esetében az elvards ma sem annyira a
kritérium betii szerinti teljesitése, hanem a kell6 mértékben elvarhaté konvergencia a
maastrichti mutatd irdnyaban. A koltségvetési hidny értelmezése mar korantsem biztosit
ilyen értelmezési szabadsagot. A korabbi csatlakozasok, de kiilondsen a Visegradi-
orszagokkal egyidében unids tagallamma valo orszagok (Szlovénia, Ciprus és Malta)
eurdovezeti csatlakozésa, illetve elutasitdsa (Litvania) arra figyelmeztet, ma is komoly
feleldsség nehezedik a gazdasagpolitika irdnyitdira abbol a szempontbol, kelld
idépontban kérik-e az eurdovezeti felvételt, megfelelden prezentaljak-e orszdguk
teljesitményét, s kelld pontossaggal képesek-e megbecsiilni az orszdg hosszutava
konvergencia-palyajat. A politikai (és marketing) tényezdk 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
mikddik, amelyek kozott a tényezd mobilitds és a fiskalis redisztribucié kelld
mértékben érvényesiill. Az elméleti irodalom tovabbfejlesztette az optimalis
valutadvezet kiinduld tézisét, amelynek legfobb kivaltdé oka maga a vilaggazdasagi
kornyezet valtozasa volt. A globalizacio és pénzpiaci integracio elérehaladtaval ugyanis
egyértelmiivé valt, hogy a tokemozgas nemzetkdzi és nemzeti szintli szabad dramlasa
még a munkaerd-aramlds tekintetében fennmaraddé korlatozasok esetében is
miikodoképessé teheti a valutauniot. A kevésbé fejlett kelet-kdzép-eurdpai tagallamok
esetében gyakran felmeriild dilemma a redlkonvergencia és a nomindlis konvergencia
egylttes teljesithetdségének lehetésége. A redlkonvergencia mutatoit attekintve a
dolgozat arra a megallapitasra jut, hogy az 0j tagallamok altal elért redlkonvergencia
kell6 mértékd, illetve integraltsaguk szintje sok esetben magasabb mint tobb EU 15
orszag esetében. Emellett az elméleti szakirodalom, illetve empirikus vizsgalatok is arra

hivjék fel a figyelmet, hogy a redlkonvergenciat jelzd mutatészamok endogén jellegtiek,
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vagyis az ezen a téren jelentkezd harmonizaltsag a valutadvezeti tagsaggal novekszik.
Az elmélet abban is megegyezik, hogy kis, nyitott gazdasagok szamadra a valutauniohoz
vald csatlakozas eldnyei jelentdsen meghaladjak annak rovidtavon keletkezd hatranyait.
A csatlakozas koltségei a GMU masodik szakaszanak felkésziilésében, az
alkalmazkodasi kényszerrel jelentkeznek, mig az elényok a tagsdg bekovetkeztével
realizalodhatnak. A felzarkozas és gyorsabb ndvekedés nem zarja ki a nomindlis
konvergencia teljesiilését. Bebizonyosodott, hogy a fiskalis megszoritds hatdsa a
gyorsabb novekedés, mig forditva, a fiskélis expanzio lassulashoz vezet. A novekedés
¢s stabilitds kozotti elletmondasra hivatkozva a valutadvezeti tagsag kitolasa komoly
veszteségekhez vezethet. A fiskdlis €s monetaris igazodas rovidtava aldozatai utan
ugyanis a monetaris unids tagsagbol szdrmazo stabilitasi eldnydk veszhetnek el. A
Visegradi-orszagok esetében gyakran felmeriild dilemma az 6néall6 monetaris politika
elvesztésétdl valo félelem. Ennek kapcsdn a szakirodalom egyértelmien fogalmaz.
Megallapitast nyert, hogy kiilonosen az 4atalakuldo gazdasagok esetében hozhat
szembetlind eredményeket a hiteles horgonyvaluta valutaunion beliili alkalmazasa, és az
ezaltal elért arstabilitds. A kelet-kdzép-eurdpai orszdgok példaja azt igazolja, hogy a
sajat valuta még rugalmas arfolyamrendszer mellett is a sériilékenység forrdsa, nem a
hatékony felzarkozasi folyamat eszkéze — vagyis inkdbb sokkgeneralo, mint
sokkfelszivo eszkoz. A valutadvezeti tagsag kapcsan a monetéris politika feladasa és az
arfolyamleértékelés eszkozének elveszitése megkdti a gazdasagpolitika kezét, egyben

azonban nagyobb fiskalis fegyelemre 0sztonoz.

4) A Visegradi-orszagok gazdasagpolitikai eszkoztaranak 0sszehasonlitasa, monetaris €s
fiskalis politikai palyajuk végigkovetése, illetve ennek alapjan az eurddvezeti tagsagra
vonatkozo kovetkeztetések megfogalmazédsa a dolgozat legfébb célkitiizése. A kelet-
kozép-eurdpai Ujonnan csatlakozott tagallamok sordban a Visegradi-orszagok kiilon
csoportként kezelése az alkalmazott gazdasagpolitikai eszkodztar €és a valutadvezeti
tagsdg kapcsan el6ttiik 4allo kihivasok tekintetében is beigazolddni latszik. A
Csehorszag, Lengyelorszag, Szlovakia és Magyarorszag altal alkotott orszagcsoportban
az atalakulads évei alatt kialakult az euro-tagsag alapvetd jogszabalyi-intézményi
elvarasa, ami a jegybanktorvény harmonizalasdban, konkrétan a jegybanki fiiggetlenség
¢s az arstabilitds elsOdleges céljanak rogzitésében Oltott testet. A Visegradi-
orszagcsoport Osszehasonlitasa azonban nem ebbdl, sokkal inkabb az alkalmazott

eszkoztarbol fakadoan valik érdekes kérdéssé. Az ezredforduldig bezarolag mind a négy
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orszag attért az inflaciés célkovetés rendszerére, s ennek megfelelden
arfolyampolitikajaban a rugalmas megoldast valasztotta. A Visegradi-orszagok altal
alkamazott stratégia szdmos problémat vet fel: a) Bebizonyosodott, hogy a felzarkozas
¢és piacgazdasagi atalakulas megneheziti az inflacidés cél meghatarozasat. b) A térségre
jellemzd az arfolyam-érzékenység az orszagok nyitottsaga, a devizatartozasok magas
részaranya ¢és a valtozékony tékemozgisok miatt. ¢) Mindez megneheziti a
kamatdontéseket az atalakuld gazdasdgok monetaris hatdsagai részérdl. A Visegradi-
orszagok tapasztalatdbol levonhatd kovetkeztetés, hogy az inflaciés célkdvetés
rendszere mellett a monetaris politikanak kedvezébb eszkdztara marad a konvergencia-
ut teljesitéséhez, mint a valutatanacsos-mddszert alkalmazo Balti-allamoknak. A
legnagyobb kockazatot esetiikben az arfolyamingadozas jelenti, amit azonban kelléen
stabilitas-orientalt gazdasagpolitika mellett keretek kozott lehet tartani. A rugalmas
arfolyam el6nye, hogy egyensulytalansag esetén az igazodasnak tobb lehetdséget
biztosit a belsd arszint, a hazai kamatlab és az arfolyamszint meghatarozott iranyu
elmozdulédsa formdjdban. Mindemellett azt is latni kell, hogy egyrészt a rugalmas
arfolyam inkabb maga is sokkgeneral6, mint sokkfelszivd hatdsu. Masrészt a rugalmas
rendszer az optimalis savkozép kialakitasahoz sem segitett hozza - mindeniitt jelentds
volt a felértékelddés, az arfolyamok tehat feliilértékeltek lettek. A nominalis arfolyam
tulzott felértékelddése 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 fémjelzd
konvergencia-iton nagymértékben fiiggvénye az adott orszag elkotelezettségének az
allamhdztartasi reform irant. A kelet-k6zép-eurdpai térséget altalanossagban alacsony
addssagszint jellemzi, az egyediili Magyarorszag kivételével. Az allamhaztartas kiadasi
oldalat tovabbra is a kozponti adminisztracidoval, a szocialis és joléti rendszer
fenntartasaval 6sszefliggo tételek tulzott mérete jellemzi, amelyhez az unids csatlakozas
¢s a modernizacid kapcsan jelentkezd beruhazasi-finanszirozasi igények kapcsolddnak.
A nomindlis konvergencia-kritériumok teljesitése terén ezért is annyira heterogén a
,mezony”, hiszen amig a nomindlis konvergencia-kritériumokat sikeresen teljesitd
Csehorszagban az allamhaztartas szerkezeti reformjara még nem keriilt sor, ezért az
euro-bevezetés is késobbre tolodik, addig a monetéris politikajat tekintve hasonldéan
sikeres Szlovakia a szocilis kiadasok csokkentését és a nyugdijreform aktiv atalakitasat

hajtotta végre az elmult években. Lengyelorszagra nem volt jellemz6 a tulzott fiskalis
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expanzio, ugyanakkor az allamhaztartas kiadasi szerkezetét sulyos ardnytalansagok, a
szocialis redisztribucid talzott szerepe jellemzi €és a modernizécié iranyaba hato
kiadasok (beruhazasok, vallalkozas-fejlesztés és kutatas-fejlesztés eldsegitése) tovabbra
is hattérben vannak. Az orszagra jellemzdé politikai instabilitds megakadalyozta az
atfogo reformok végrehajtasat, ugyanakkor a jogszabalyi hattér a fiskalis expanzidnak is
gatat szabott. Magyarorszdg az elmult évek fiskdlis expanzidja utdn most szdmos
terlileten komoly negativumokkal keriilt szembe. 2006-ban fiskalis kiigazitds valt
sziikségessé, de ennek egyeldre nem érezni a hatasat és az orszag jelenleg gyakorlatilag
egyik maastrichti feltételt sem teljesiti. JOl latszik, hogy a valutadvezeti tagsadg két
igazan kritikus tertilete az allamhaztartasi hidny, valamint az inflacidé referenciaszinten
tartdsa, amelynek teljesitése a kamatszintet is moddositja. A nomindlis- és
realkonvergencia alakulasanak lehetdségeit, az aktudlis makrogazdasagi feltételrendszer
elemeit megvizsgalva a dolgozat végkovetkeztetése az, hogy a visegradi-orszagoknak
meg kell taladlniuk azt a gazdasagpolitikai mixet, amely optimalis lehetdséget biztosit
szdmukra az eurd-bevezetés teljesitéséhez. Az dllamhéztartdsi reformok irdnti
elkotelezettség, a monetaris politikat kiegészitd €s hitelessé tevd fiskalis politika ennek
elengedhetetlen feltétele. Az euro-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-kdzép-eurdpai tagallam is részt vesz, de egyik
sem a visegradi-orszagcsoportbol, mégis a kovetkezd bdvitésre leginkabb esélyesnek
Lengyelorszag ¢és Csehorszag tlnik, annak fliggvényében, milyen gyorsan képesek

végrehajtani az dllamhaztartéds strukturalis atalakitasat.
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1. A MONETARIS INTEGRACIO
INTEZMENYESULESENEK FOLYAMATA

A ko0z0s monetdris politika intézményesitésének gondolata az eurdpai integracios
folyamat elérehaladtaval, valamint a vilaggazdasagi intézményrendszer atalakuldsaval
parhuzamosan valt iddszertivé. Egyaltalan nem meglepd tehat, hogy az integracids
folyamat kezdetén, a 60-as években gyakorlatilag még nem keriil sor semmilyen
kozosségi egyeztetésre a monetdris ¢€s devizapolitika terén. A tagdllamokat
kiegyenstlyozott konjunkturalis helyzet és nyugodt valutaris légkor jellemezte, az
esetleges arfolyam- és fizetési-mérleg zavarok esetén pedig tdmaszkodhattak a Bretton
Woods-1i megallapodasban lefektetett aranydeviza-rendszer biztositotta monetaris
stabilitdsra. Ekkor még az egymas kozotti intern kereskedelem nagysaga is
meglehetdsen alacsony szinten maradt, ”a tagallamok kozotti kereskedelem GDP-hez
viszonyitott aranya nem érte el az 5%-ot”.° Az évtized végére a helyzet gyokeresen
megvaltozott. Mindenekelott éles fordulat kovetkezett be a kiils6 kornyezetben, ahol
lathatéan repedezni kezdtek a nemzetkdzi pénziigyi rendszer keretei, s gyengiilt az
Egyesiilt Allamok elkotelezettsége a Bretton Woods-i rendszer fenntartisa irant. A
kozos piac fejlodése, majd pedig az egységes belsé piac 1étrehozéasa beliilrdl tette
sziikségessé a monetaris unid programjat. Az 1j monetaris konstrukcié gondolata mar a
60-as évek végétdl napirenden volt Nyugat-Eurdpaban, a gazdasagi sziikségszeriiség
mellett azonban egyrészt a politikai akarat, masrészt a kedvezd kiilsé vilagpiaci
koriilmények szerencsés egylitthatasa kellett ahhoz, hogy a GMU épitmény végiil a

gyakorlatban is megvalosuljon.’

1.1. A 70-es évek monetaris kisérletei: Werner-terv és valutakigyo

A 70-es évek elejét az amerikai nacionalizmus feléledése és a transzatlanti valsag
ki¢lez6dése jellemezte. Ennek soran az Egyesiilt Allamok gyakorlatilag egyoldal
1épéssel megsziintette az aranydeviza-rendszert a dollar lebegtetésével, illetve az arany

monetaris szerepének csoOkkentésével, vagyis véget vetett a nemzetkdzi gazdasagi

6 Lérinczné (2001), p. 62
7 A monetéris integracio torténetének attekintését lasd Fiiggelék 1. tablazat.



26

rendszer egy fontos korszakdnak. Ezzel a dontéssel bizonytalansag ¢és instabilitas alakult
ki a vilaggazdasagban.® A nyugat-eurdpai orszagokat a kialakult helyzet arra késztette,
hogy a Kozdssségen belill igyekezzenek kialakitani ,,a stabilitds és prosperitas”
feltételeit.” Az integracio mélyitésére iranyuld torekvéseknek kezdvezett, hogy 1969-
ben Georges Pompidou francia elndk ¢és Willy Brandt német kancellar személyében
olyan politikusok keriiltek hatalomra a K6z6sség két kulcsorszdgaban, akik elkotelezett
hivei voltak az integracio fejlesztésének. Az 1969-es Hagai csucstaldlkozon sziiletett
dontés a monetaris uni6 eldkészitésének akciotervérdl, amelynek kidolgozéasaval a
Pierre Werner luxemburgi miniszterelnok vezetésével mikodo bizottsdgot biztak meg.
Az 1970-ben bemutatott Werner-terv tiz év alatt képzelte el a monetaris integracio
létrehozasat, amelynek elsd 1épése a piaci arfolyamok ingadozési sdvjanak besziikitése,
majd a rogzitett arfolyamok bevezetése lett volna. Ovatosan fogalmazott ugyan, de
végsd soron kimondta azt is, hogy a fenti kovetelmények teljesiilésével lehetové
valhatna a nemzeti valutak k6zosségi valutaval torténd felvaltasa. A monetaris uniora
vonatkozo elméleti elgondoldsoknak megfeleléen a Werner-terv kiilondsen nagy
hangsulyt helyezett a tagallamok ko6zotti gazdasagpolitikai koordindciora, s végsd soron
egy kozosségi szintli gazdasagpolitikai dontéskdzpont felallitisat szorgalmazta.'® A
monetaris integracidra kiilondsen veszélyesnek tartottdk ugyanis az eltérd koncepcioju
koltségvetési politikak fenntartasat, mivel az a gazdasagi konvergencia ellenében hatott

volna.

1971. marciusaban sziiletett miniszteri szinti megallapodas a Werner-terv beinditasara
vonatkozoéan. Ennek ellenére a Werner-terv a gyakorlatban soha nem valosult meg,

amelynek szdmos — fontos tanulsaggal jaré — oka volt:

¥ A Bretton Woods-i rendszer felbomlasarél, annak okairdl és kovetkezményeirél lasd bévebben:
Palankai (1985), Andor (2003), Lorincné (2001), illetve Pinder (1991).

® A helyzet Nyugat-Eurépaban azért is valt kritikussa, mivel 1968-tol a francia frank devizapiaci
arfolyamara sulyos nyomds nehezedett, s a sorozatos jegybanki intervenciok kudarcidnak hatisara a
francia kormany 1969-ben kénytelen volt 11,1%-kal leértékelni a francia valutat. Ezzel parhuzamosan a
német marka jelentdsen er6sodott, azt nem sokkal késobb 10%-kal kellett felértékelni. Mindez komoly
veszélyt jelentett az integracio elért eredményeire, de kiilondsen a kozos agrarpolitikara. Amig ugyanis az
arfolyamvaltozast a német és francia ipari versenyképességének eltérd alakulasa okozta, addig az un.
z6ld-arfolyamok, vagyis az agrartermékek tobbségére eldirt kozos EUA ar kialakitasara hasznalt arfolyam
a német exportbevételek csokkenését okozta. Az ennek kiigazitasara bevezetett kompenzacios rendszer
gyakorlatilag attekinthetetlenné tette az agrarrendtartds szerkezetét. A helyzet orvoslasa kiilondsen
fontossa valt az agrarpolitika legfébb szdszoldjanak tekintett Franciaorszagnak. (bdvebben 1asd Lérinené
(2001) p. 62-63.)

' A kozpont részben a gazdasagpolitika alakitasaval, részben a tagallami fiskalis politika alakitisanak
feliigyeletével volt megbizva.
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e A terv végrehajtasat mar a kezdetekkor bizonytalanna tette az, hogy a tagallamok
val6jaban csak az elsO szakaszra — vagyis az arfolyam-ingadozasi savok szikitésére
— vonatkozdan vallaltak kotelezettséget. 1971. januar 1 és 1973. december 31.
kozott az IMF szerint eldirt +/-1 szdzalékos ingadozasi savot besziikitettek +/-0,6
szazalékra, ami ennek megfeleléen a tagallamok keresztvalutaindl 1,2 szézalékos
intervencids savot biztositott. A gazdasagpolitikai egyeztetésre a tagallamok
elégségesnek itélték meg a mar 1étezé intézményi kereteket, s ekkor még nem
hoztdk létre az ECOFIN tandcsot sem. Nem sziiletett dontés emellett a kozos
jegybank felallitdsarol, a résztvevd tagallamok 1ugy gondoltdk, hogy az
arfolyamingadozéasok (szerintilk csak atmeneti) veszélyére elégséges az IMF-

mechanizmus biztositotta intézményrendszer.

e A terv ellentmondésos kivitelezése mellett a kiilsé koriilmények sem kedveztek a
monetaris integracié bevezetésének. Az elso kiilsé sokkhatés a dollar leértékelddése,
majd az 1971. decemberi Smithsonian-egyezmény keretében a nemzetkozi
arfolyamrendszer 4talakitasa volt. Ez a gyakorlatban azt jelentette, hogy amikor a
Ko6z0sség éppen a valutak arfolyam-ingadozasi savjanak sziikitésérdl hozott dontést,
akkor az IMF ezzel éppen ellentétesen Iépett fel, vagyis az arfolyamsavot +/-1
szdzalékrol +/-2,25 szazalékra bévitette.!' A destabilizalodott nemzetkdzi pénziigyi
rendszer szamara (ideiglenesen) megoldast jelentd 1épés a Kozosség szamara nem
lehetett kovetendd alternativa. 1972 marciusaban az Europai Tanacs az IMF sav
megfelezésérél hozott hatarozatot, ennek megfeleléen a tagallamok valutéi
egymassal szemben is a kulcsvaluta felé engedélyezett +/-2,25 szézalékos savban
mozoghattak. Igy jott 1étre a ,,kigyd az alagitban” (snake in the tunnel) jelenség,
ahol a tagallamok valutainak sziikebb savja csaknem parhuzamosan mozgott a
dollarral szembeni tagabb savban. Ezt a dontést kovették a tagsdgra varo allamok,
vagyis Nagy-Britannia, [rorszag és Dania is, akiknek felvételére 1973-ban keriilt

SOr.

e A rendkivill bizonytalan nemzetkdzi gazdasagi 1égkdr gerjesztette kiilsd

sokkhatasok ezzel nem szlintek meg, a savszélesités lathatban nem oldotta meg a

" Az eltérd arfolyampolitikai dontés egyébként értheté logikabol fakadt, hiszen a globélis és
nyilvanvaloan sokkal heterogénebb vilaggazdasag szamara a rugalmasabb arfolyampolitikai megoldas
kinalt ésszeri kiutat. Ezzel szemben a gazdasagi fejlettséget és inflacios strukturat tekintve is sokkal
homogénebb EK térség szamara ésszerlibb megoldast biztosithatott az arfolyamstabilizacios tervek
megvalositasa. (Lorinczné, 2001)
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nemzetkdzi pénziigyi rendszer fesziltségeit. Az arfolyamok 1972-ben ujra kiléptek
az ingadozasi savbol, s immar elkeriilhetetlenné valt a Bretton Woods-i rendszer
szétesése. A vilag vezetd valutdi a lebegtetés mellett dontottek, ezhttal azonban tobb
eurépai allam is kovette a nemzetkdzi iranyt.'* A Kozosségnek el kellett dontenie,
hogy folytatja-e a megkezdett utat a Werner-terv altal kijelolt mezsgyén, vagy azt
feladva az éltalanos lebegtetést valasztja. A megoldast a szakirodalom
ellentmondasosnak jellemzi, hiszen a belsd és kiils6 igényeket egyarant 6tvozo
valasz sziiletett a ,,valutakigyd” bevezetésével. A Kozosség megolddsa a befelé
rogzitett (vagyis a tagallami valutdk keresztarfolyamait tovabbra is jegybanki
intervenialas révén fenntartd), de kifelé lebegd arfolyamok (vagyis a kiviilallo
valutdkkal szemben az arfolyamok alakulasat teljes mértékben a devizapiaci erdkre
bizd) mitkddésén alapult. A valutakigy6 végsé soron nem azt a hatast érte el, amire
1étrehoztak. A gyengébb és erdsebb valutak kozotti kiillonbség egyre nagyobb lett,
mig végiil tobb tagallam ki is széllt a valutakigyobol, ezzel parhuzamosan tébb
Ko6zosségen kiviili orszag pedig tagja lett.”> A tervezett arfolyam-stabilitas helyett
valgjaban a kiilonbségek ¢élezddtek ki, s a valutakigyo torténete de facto a német

marka regionalis kulcsvalutava valasat jelezte.

e Az 1973-as olajarrobbanas tovabb sulyosbitotta a helyzetet azaltal, hogy inflacids
nyomas ald helyezte a nyugat-eurdpai orszagok gazdasagait, nem kis mértékben
destabilizalva fizetési mérlegiiket. A jegybankok egyre kevésbé tudtak fenntartani a
tervezett arfolyam-stabilitdst intervencioikkal. A rdgzitett arfolyamok rendszerén

alapul6 monetaris integracio terve ezzel gyakorlatilag elveszitette realitasat.

A monetaris integracid iranyaban tett elsé kisérlet kudarcaban oriasi szerepe volt a
kedvezdtlen kiils6 koriilményeknek, vagyis a nemzetkdzi pénziigyi rendszer
Osszeomlasanak és az olajvalsagnak. Nem szabad azonban a kudarc okait elemezve
elfeledkezni a belsé okokrdl sem. A Werner-terv ugyanis nem csekély mértékben azért
futott zatonyra, mert egyrészt csekély hajlanddsdgot mutattak egyeldre a tagallamok a
gazdasagi uni6 — vagyis a gazdasagpolitikai egyiittmiikodés — arfolyampolitikat
kiegészitd 0Osszehangolasara, emellett nem sziiletett elképzelés a kozds monetaris

iranyitds intézményrendszerérdl sem. A nemzetkdzi rendszer instabilitdsabol fakado

'> Nagy-Britannia 1972-ben dontott a jegybanki intervencio besziintetése és a font lebegtetése mellett,
majd ezt kdvette Olaszorszag hasonlé dontése.

13 A valutakigy6 torténetérél lasd részletesen Gros-Thygesen, European Monetary Integration, 1992
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problémaékat a tagallamok ebben az idOszakban még egyénileg, sokszor egymast
keresztezd gazdasagpolitikai 1épésekkel igyekeztek megoldani, s hidnyzott a politikai

akarat a k6zos megoldasok iranti elkStelezettség mellett.

1.2. Az Eurdpai Monetaris Rendszer kialakitisa

Az eurdpai integracios folyamat fenntartdsanak prioritasa, valamint a valutdris stabilitas
regionalis megvalositasa iranti igény felismerése ujra felszinre hozta a monetaris
integracid gondolatat. Roy Jenkins az Eurdpai Gazdasagi Kozosség Bizottsdganak
elndkeként 1977. oktdber 27-én vetette fel az Eurdpai Monetaris Rendszer (European
Monetary System, EMS) létrehozasanak tervét.'* A gazdasagi sziikségszerliség mellett
a politika is segitett a megvalositasban. Németorszagban Helmut Schmidt kancellar valt
a monetaris integracio ligyének legfobb partfogojava, felismerve azt a német érdeket,
amely a dollar egyeduralmanak korlatozasa, illetve felszamolasa, nem kis mértékben
pedig a német marka felértékelésének megallitdsa volt. Az integracids folyamatban
kulcsszerepet jatszo francia-német tengelybdl a francia oldalon is kedvezd politikai-
gazdasagpolitikai valtasra keriilt sor. Az 1978-as valasztdsokat kovetden Valerie
Giscard d’Estaing vette at a koztdrsasagi elnoki posztot, ami a de Gaulle-féle
nacionalizmus utan egy jelentdsen integracid-baratabb allaspont bekdszontét fémjelezte.
Az EMS végso formaja — az olasz ¢€s brit tdvolsagtartasbol kifolyolag — gyakorlatilag a
Schmidt-Giscard javaslat eredménye. Ennek megfelelden az 1978. janiusi brémai
csucson elfogadott és végiil 1979. marciusaban bevezetett Europai Monetaris Rendszer

harom alappillére a kovetkez6 lett:

1. Az EMS keretében 0j kozos valuta 1étrehozéasara keriilt sor (European Currency
Unit, ECU), amelynek értékét a tagallami valutadk kosarabdl hatiroztdk meg a
kozosségen beliili kereskedelem aranyaban. Az arfolyamcentrumot a valutakigy6tol
eltéréen ECU-ben rogzitették, az intervencios kotelezettség azonban a bilateralis
arfolyamok mozgasatol fiiggott. Az EMS tjitasa a korabbi kigydmechanizmushoz
képest, hogy immar nem a német marka, hanem egy kollektiv eszkoz, az ECU lett

az iranyjelz6 valuta. Ez azért volt fontos Ujitds a korabbi mechanizmushoz képest,

'* Speech on monetary union delivered by Roy Jenkins at the University of Firenze on 27th October 1977,
EC Bulletin, No. 10-1977

" Brussels European Council: Resolution on the Establishment of the European Monetary System (EMS)
and related matters, 4-5 December, 1978
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az EMS, ezzel objektivitast hozott a rendszerbe.

2. Az 10j rendszer a tagédllamokat parhuzamos intervenidlasra kotelezte, vagyis a
gyengiild és az er6sodd valutdju orszagnak egyarant kotelessége volt beavatkozni.
Ez adta a rendszer szimmetridjat. Az adott tagallamnak ezenkiviil meg kellett tennie
azokat a makrogazdasagi 1épéseket is, amelyek az arfolyamkiigazitas elkeriilés¢hez
vagy mérsékléséhez nélkiilozhetetlenné valtak. Az EMS fontos részét képezte a
gazdasagpolitikdk fokozatos Osszehangolasa az egyre erdteljesebb konvergencia
elérése érdekében. Ennek a mechanizmusnak az intézményes feleldse az ECOFIN
tandcs lett, amelynek feladata a kooperacios eljarasok kidolgozasa és miikodtetése

volt.

3. A rendszer harmadik pillére a gyengébb valutaju (és a feltételezések szerint az
EMS-ben nagyobb daldozatot vallalé) orszdgok tamogatasara létrehozott
hitelmechanizmus kialakitdsa volt. Az EMS mechanizmuson beliil a tagallamok
kozos alapot hoztak 1étre, ami a tagallamok arany- és dollartartalékainak maximum
20 széazalékat érte el. A tartalékalap terhére az EMCF (Eurdopai Monetaris
Egylittmiikodési Alap) ECU-t bocsatott ki, swap megallapodas forméjaban, amit
aztan a jegybanki elszamolasokban hasznaltak fel. A korabban mar 1étezd révid és
kozéptava hitelfelvételi lehetdségek mellett kialakitottdk az Un. nagyon rdvid
lejarata hitelfelvételi lehetdséget (very short-term credit facility) a jegybanki
intervenciok tamogatdsa céljaval. A gazdasagi konvergencia elésegitésére az

Eurdpai Beruhazasi Bank nytjtott tamogatott hiteleket.

Nyolc orszag'® lépett be az EMS-be 1979-ben. A valutakigyoban részt vevd orszagok
mellett Olaszorszag a szamadara lehetévé tett szélesebb (+/-6%-0s sav) miatt, mig
frorszag a konvergencia-orientalt gazdasagpolitikai irany esetén megigért kiemelt
strukturalis tdmogatas miatt vallalta fel a tagsagot. Nagy-Britannia a kiviil maradas
mellett dontott, a brit font ennek ellenére bekeriilt az ECU arfolyamot meghatarozo
valutakosarba. Ami az EMS mikodésének értékelését illeti, 6sszességében az 1979-

1991 kozotti (vagyis a Maastrichti szerz6dés aldirasaig tartd) idészak sok szempontbol

' Belgium, Luxemburg, Hollandia, Németorszag, Dania, frorszag, Franciaorszag, Olaszorszag



31

sikeresnek mondhato.'” A Tanécs 1978. julius 6-7-i iilésén megfogalmazott célja szerint

az EMS feladata, hogy ,,a monetaris stabilitas dvezetét valositsa meg Eurdpaban”.

Az eurdpai monetaris rendszer az EMS bo évtizede alatt sikerrel valdsitotta meg a
monetaris stabilitast az arszinvonal alakuldsa szempontjabol. Az inflacids ratakat
tekintve az 1979-es indulaskor a legmagasabb olasz inflaci6 (14,7%) haromszorosa volt
a németnek (4,1%). A konvergencia — kiillondsen a masodik olajvalsag kedvezdtlen
hatdsai miatt is — sokdig, egészen a 80-as évek mdsodik feléig varatott magira. Az
évtized végére ugyanakkor az inflacios ratak kozeledése kifejezetten latvanyos, ami
nagyban koszonhetd az EMS mikodésének. A stabilitast — igaz, hogy rendszeres
intervenciok aran — sikeriilt az arfolyamok esetében is fenntartani. Az
arfolyamingadozds mértéke ugyanakkor a kedvezdtlen vilagpiaci arfolyammozgéasok
kovetkeztében az EMS nélkiil sokkal szélsdségesebb lett volna. Az elsé idok
sz€lséséges arfolyammozgasait kovetden a 80-as évek masodik felére az
arfolyamvaltozasok mértéke és gyakorisaga is nagymértékben mérséklodott. Az elért
eredmények ugyanakkor nem fliggetlenithetok a tagallami gazdasagpolitikdk iranyanak
valtozasatol. A monetaris szemlélet térhoditasa kovetkeztében az arstabilitast szem elott
tartd restriktiv monetaris politika valamennyi tagallamban feliilkerekedett az expanziv
torekvéseken. Ez kiilondsen a francia gazdasagi irdnyitasban volt szembetiing ¢&s
kiemelked6en fontos, ami gyakorlatilag Jacques Delors francia pénziigyminiszter
hivatalba 1épéséhez kothetd. Emellett dontd tényezd az EMS mitkddoképességének,
hatékonysaganak ¢és rugalmassaganak szempontjabol, hogy egyrészt a tagallamok
jegybankjai és a pénziigyminiszterek rendszeresen, egymassal egyeztetve hoztak meg
nem nemzeti szinten sziiletett dontés. A rendszer hatranyat elemezve a szakirodalom'®
(mar az 1992-93-as valsag fényében) harom pontot emel ki: a) Az EMS keretében
rendkiviil nehéz volt megtaladlni a megfeleld egyensulyt a gazdasagi stabilizacio és a
kiegyensulyozott arfolyam kozott, b) a legalacsonyabb inflacids ratat és kamatratat elérd
Bundesbank ttlzott befolyéssal rendelkezett, ¢) az arfolyamvalsag fert6z6 hatasa a stabil

makrogazdasagi fundamentumokkal rendelkezd orszagokra is atterjedt. A legfobb cél,

" Az EMS részletekbe mend bemutatisa és értékelése nem képezi a dolgozat céljat. Ezen téméakrol
részletesen lasd Bofinger, Peter (1999), Gros-Thygesen (1998), valamint Fratianni, Michele (1988)

'8 Lasd 16-os labjegyzet
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vagyis az eurOpai monetaris rendszer stabilitasdnak biztositasa mindamellett egészen a

90-es évek elejéig teljesiilt.

1.3. Az Egységes Eurdpai Okmany és a Delors-terv

, Az Egységes Europai Okmany ... elkételezettséget jelent egy hatarok nélkiili nagy piac létrehozasa,
nagyobb gazdasagi és szocidlis kohézio, egy europai kutatas és fejlesztesi politika, az Europai Monetaris
Rendszer megerdsitése, az europai szocidlis terség létrehozasa, illetve a kornyezetvédelem terén dintd

lépések meghozatala irant.” (Jacques Delors, 1987)

A monetaris integracid jelenlegi formajanak kialakuldsaban meghatarozo szerepe volt
az Egységes Eurdpai Okmdanynak (Single European Act). Az 1987-ben elfogadott
torvény megalkotasanak elsddleges célja az eurdpai integracié alapjait leraké Romai
Szerz6dés revizioja és kiegészitése volt. Az eurdpai piaci szereplok részérdl egyre
hatarozottabban fogalmazodott meg ugyanis az igény arra, hogy a kozds piac, vagyis az
aruk-, szolgaltatasok, a tOke- és a munkaerd szabad dramlasahoz sziikséges jogszabalyi
feltételek, illetve azok tagallami atvétele a gyakorlatban is megvalosuljon. Az Egységes
Eurdpai Okmany a monetaris integracio felé vezetd uton is fontos allomast jelentett, ez
az els6 olyan dokumentum, amely tagallami kotelezettségként rogziti az eurdpai
arfolyam-mechanizmusban (ERM) a részvételt. ,,Ezzel az EMS megallapodas alapelvei

bekeriiltek az EK alkotmanyat alkoto w»szerzédésekbe«.”"”

Kompromisszumos
megallapodas eredményeként 1992. december 31-es hatdridot tliztek ki a kozds piac
fokozatos létrehozasara. A mintegy 282 intézkedés kozott a pénziigyi szolgaltatasok
szabad aramlasara vonatkozoak kiilondsen nagy hangsulyt kaptak. Az okmany eldirta
tobbek kozott a tokeforgalmi liberalizaciot, amit a tagallamok nyilvanvaldan csak akkor
tudtak vallalni, ha a monetaris politikai dontéseik meghozataldban szorosabb
egylttmiikddésre, egyeztetésre torekednek. Rendkiviil fontos és a monetaris integracio
intézményesiilési folyamatanak meghatarozd 1épcséje volt az a momentum, hogy az

Egységes Eurdpai Okmdany elfogadasaval és aldirasaval a tagallamok gyakorlatilag

allast foglaltak a monetaris integracié elmélyitése, a monetaris unio létrehozasa mellett.

Az ilyen forméban egyiittesen elfogadott tagallami elkotelezettség (nem kis mértékben
pedig a piaci szereplok, mindenekeldtt az eurdpai nagyvallalatok egyre nyilvanvaldbb

igénye a pénziigyi integracid irdnt) a gyakorlati kivitelezés irdnydba 0Osztokélte a

' Lérinené (2001), pp. 88.
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monetaris integracio ligyét szivén viseld politikusokat. A hannoveri csucsértekezleten
sziiletett dontés arr6l, hogy alakuljon bizottsdg a gazdasagi €s monetaris uniod
létrehozdsdnak programjat kidolgozo javaslat elkészitésére. A bizottsdg vezetésével az

Eurdpai Bizottsag akkori elndkét, Jacques Delors-t biztak meg.

Az 1989-ben elkésziilt Delors-jelentés legfontosabb célként a kdvetkezoket jeldlte meg:

a jegybankok kozotti egytittmiikodés erdsitése,

e akozponti bankok eurdpai rendszerének l1étrehozésa,

e amonetaris politikai dontések nemzetek feletti intézmények hataskorébe utalasa,

e s végiil a nemzeti valutdk végleges rogzitése és az egységes kozosségi valuta

bevezetése.

A Delors-jelentés rendkiviil fontos tétele, hogy gyakorlatilag abbol indul ki, hogy a
monetaris unié létrehozasa objektiv, gazdasagi sziikségszerliség, az az egységes belso
piac létrehozasanak része. A gazdasagi és monetaris unid6 programjanak elmaradasa
kozgazdasagi szempontbol tehat az egységes piac megvaldsulasat is kérdésessé tette
volna, hiszen az arfolyamfluktuaciok (amire a 70-es évek jo példaval szolgaltak)
megakadalyoztak volna a piacok egységesitését. A Delors-jelentésben felvazolt harom
1€pcsds tervet a kordbbi eredmények mellett a tagorszagok gazdasdganak egyre nagyobb
mértékli 6sszefondddsa (mikro- és makroszinten egyarant), az Egységes Bels Piac
létrehozasa, valamint (ez utdbbival szoros Osszefiiggésben) a vildg mas fejlett
térségeibdl érkezd és a globalizacio altal felgyorsitott kihivasokra vald reagalas
sziikségszerliségének felismerése tette lehetdvé. A tervben felvazolt harom szakasz a
kovetkezd volt: az elsd szakaszban a tagallamok ¢és harmadik orszagok kozott a
devizalis és tokemiiveletek liberalizaldsa, a jegybankelnokok rendszeres talalkozojanak
intézményes  kialakitdsa, valamint valamennyi tagallamban a jegybankok
fliggetlenségének jogszabalyi biztositasara keriilt sor; a masodik szakaszban a nemzeti
monetaris politikdk kozotti egyiittmiikodés megerdsitése, a Kozponti Bankok Eurdpai
Rendszerének (ESCB) elokészitése, tehat valdjaban az intézményi rendszer 1étrehozasa
a feladat; s végiil a harmadik szakaszban az Eurdpai Kozponti Bank feléllitasa, az ESCB
muikodésének kezdete, az arfolyamok visszavonhatatlan rogzitése és az egységes

fizetGeszkoz bevezetése hozza létre a monetaris uniot.
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1.4. A Maastricht-i szerz6dés”

Az integracios folyamat mélyitésére tett kezdeményezés politikailag kedvezd
idépontban meriilt fel. A kelet-kdzép-eurdpai rendszervaltds, illetve az ennek
kovetkeztében lehetévé vald német ujraegyesités a kapcsolatok megujitdsara és
megerdsitésére 0sztondzték az Unid egyensulyat biztositd francia-német tengelyt. Az
Eurdpai Ko6zosség tertiletileg legnagyobb ¢€s legnépesebb allamava valé Németorszag a
mélyitésben latta megadni a garanciat arra nézve, hogy az ujraegyesités nem
nagyhatalmi torekvéseit tiikrozi, mig Franciaorszdg szdmara a monetaris Unid kivalo
biztositékot jelentett az europai partnerek, mindenekeldtt a németek ellendrzésére. A
francidk emellett az eurdpai jegybank felallitasatol monetaris szerepiik helyreallitasat, s

a tilzott német monetaris befolyas megsziinését is vartak.

A monetaris egylittmiikodésnek az elsé jogi dokumentuma az 1992-ben alairt
Maastrichti szerz6dés.”' Az ebben létrehozott monetaris unié kdzponti intézménye az
Eurdpai Kozponti Bank, amely az integracié eredményeképpen 1étrejovo kozos valutara
vonatkozd monetaris politikai dontéseket hozza. A Szerzddés értelmében tehat a
tagallamok lemondanak szuverenitasuk egy fontos elemérdl, vagyis a monetaris
politikai jogkoriiket atruhdzzak egy nemzetek feletti intézményre. A Szerzddés
rendkiviil fontos eleme a jegybanki fliggetlenség biztositasa, vagyis a kormanyzati
illetve parlamenti befolyastdl mentes kozponti intézmény létrehozasa. A kdzponti bank
alapvetd céljaként az drstabilitas védelmét jeloli meg. A kdzds monetaris politika
emellett tdmogathatja a Koz0sség altaldnos gazdasagpolitikai torekvéseit és részt
vallalhat a szabadversenyre €piil6 nyitott piacgazdasag mitkddtetésében, ugyanakkor az
arstabilitasi cél veszélyeztetése nélkiil. [4. cikk (2) bek.] Az Egységes Eurdpai
Okmanyhoz, illetve a monetaris elézményekhez (az ECU és az Eurdpai Monetaris
Rendszer 1étrehozasa) viszonyitva a Maastrichtban elfogadott dokumentum mindségi
ugrast jelentett, az 0j integracids felépitményben résztvevo tagallamok mar nem csupan
gazdasagpolitikai koordinaciora tettek igéretet, hanem valddi k6zos politikat hoztak

1étre, 6nallo intézményrendszerrel.

2 A Maastricti Szerzédés teljeskorli elemzése nem képezi targyat a dolgozatnak. A Szerz6désnek
kizarolag a Gazdasagi és Monetaris Unidra vonatkozo részével foglalkozom, ezen beliil is mindenekel6tt
azon problémakra helyezem a hangsulyt, ami a kelet-kdzép-eurdpai orszagok eurd-csatlakozasa
szempontjabdl relevans megallapitasokat tartalmaz.

2! The Maastricht Treaty. Treaty on European Union. Maastricht, 1992. februar 17.
http://europa.eu.int/en/record/mt/top.html A tovabbiakban Szerz6dés.
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A megvalositasi terv két szempontbol is Gjszerlien lett kialakitva: egyrészt csak részben
kototték konkrét idéponthoz, rugalmasabb stratégiat alkalmazva és kelld felkésziilést
biztositva a tagdllamoknak. A Szerzddés a Delors tervvel egybehangzéan harom
szakaszban vazolja fel a végso cél, vagyis a Gazdasagi és Monetaris Uni6 1étrehozasat.
Az elsO szakasz valojaban mar 1990. julius 1-én kezdetét vette. A masodik szakasz
végrehajtasara 1994. januar 1-ét jelolték meg idOpontként [109 e cikk (1) bek.]. A
harmadik szakasz beinditdsdra vonatkozdéan ugyanakkor nem torténik emlités a
dokumentumban, hiszen ekkor még nem volt elére lathatod, hogy milyen {itemben halad
majd a monetaris integracié programja. A pontositasra a Szerzodéshez utolag csatolt
jegyzékonyv? ad iranymutatast, amely rogziti, hogy ,,amennyiben a tagallamok 1997
végéig nem rogzitették a harmadik szakasz kezdetét, a K6zosség intézményei és mas
testiiletek 1998-ban felgyorsitanak minden el6késziileti tevékenységet annak érdekében,
hogy a Kozdsség képes legyen arra, hogy 1999. januar elsején belépjen a harmadik
szakaszba, valamint az Eurdpai Kozponti Bankot és a Kozponti Bankok Eurdpai
Rendszerét képessé tegye arra, hogy ezen a napon megkezdje teljeskorii mitkodését.” A
szerzOdés Ujszerliségét add masik tényezd, hogy a tagsaghoz mar nem volt elegendd a
tagallamok beleegyezése. A gazdasagi €s monetaris unids felvétel feltételeként a
stabilitas biztositdsa érdekében szigorti szamszeri paramétereket (in. konvergencia-

kritériumokat) dolgoztak ki [109 ;. cikk (1) bek.].
A Maastrichti konvergencia-kritériumok:

1) arstabilitas, vagyis az inflacidé nem térhet el a vizsgalt egy éves idészakban tobb mint

1,5 szazalékkal a harom legjobb inflacios teljesitményii tagorszag szinvonalatol,

2) legaldbb két éven keresztiil részvétel az eurdpai monetéaris rendszer arfolyam-

mechanizmusaban leértékelés nélkiil,

3) a kamatok konvergencidja: a vizsgalt évben az atlagos nominalis hosszl lejarata
kamatrata nem tér el 2 szazaléknal nagyobb mértékben a harom legjobb

teljesitményii orszagtol,

4) stabil kormanyzati pénziigyi poziciok — a koltségvetési deficit nem haladhatja meg a

GDP 3 sz4zalékat,

22 Protocol on the Transition to the Third Stage of Economic and Monetary Union, 1995, A13
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5) a brutto allamadossag nem haladhatja meg a GDP 60 szazalékat.

Az els6 harom kritérium gyakorlatilag a monetaris stabilitas biztositdsat célozza, ezzel
tdmasztva ala a tagallamok kozott 1étrejott rogzitett arfolyamokon alapuld rendszert. Az
utobbi  két (fiskalis) kritérium az eurd stabilitdsanak zaloga. A korményzati
tulkoltekezés korlatozasaval igyekszik az Unidt védeni az inflacids hatasoktol. A

kritériumokat részletesen is elemezve a kovetkezdket lathatjuk:

1) Az arstabilitas elérése és fenntartdsa prioritdAs a monetdris integracidban. A
Szerz6dés a kozponti bank elsddleges céljaként az arstabilitast jeloli meg. Nem
meglepd tehat, hogy a felvételi kritériumok soraban is kiemelt helyet kapott ez a
feltétel, amely szerint a felvételre var6 tagallamoknak arra kell torekedniiik, hogy a
referenciaévben a fogyasztéi arszint emelkedése legfeljebb 1,5 szdzalékkal
haladhatja meg a harom legjobban teljesité Unios tagallam inflacids ratajat. Az
arstabilitas kritériuma kapcsan rogton két fontos jellemzot vehetiink észre. Egyrészt
az arstabilitasi feltétel meghatarozasa nem egzakt: a kritériuma évrol évre valtozik,
vagyis viszonylagos, hiszen az aktudlis referenciaévben nyujtott tagallami
teljesitmények fliggvénye. Lehet olyan év példaul, amikor az Unidban viszonylag
magas az inflacié a tagallamokban, ezért az arstabilitasra vonatkozo kritérium is
magasabb inflacios ratat tiir el. Ennek a viszonylagossagnak az eur6zonan beliili
ellenstilyozasara azonban az FEurdpai Kozponti Bank fontos kovetelményt
fogalmazott meg az eurd-tagok szamara. Az arstabilitds fenntarthatosaga érdekében
az EKB szamara azt irtak eld, hogy az eurd-zéna egészére vonatkozd harmonizalt
arindexnek (HICP?) kozéptavon legfeljebb évi 2 szdzalékos mértékii novekedése
megengedett. Ennyiben tehat a maastrichti felvételi kritérium alakulasanak mértéke
is egzaktabb keretek koz¢é szorul, hiszen az eurd-Ovezeten beliili inflacid
alakuldsanak mértékére vonatkozodan rdgzitett paraméterek 1éteznek. Ez azonban
csak részlegesen befolyasolja az inflaciora vonatkoz6 maastrichti kritérium aktudlis
referencia-értékét. Ugyanis — ami a monetéris unio létrehozasakor (vagyis amig a
résztvevo allamok kore még nem volt ismert) érthetd volt, de a jelenlegi rendszerben
mar kevésbé védhetd logikailag - az inflacids kritérium kiszamitasakor az Europai
Uni6 valamennyi tagallamanak (vagyis nem csak az eur6zona tagoknak) az inflacids

ratdja hatarozza meg a referencia-szintet. Ez jelentOs bizonytalansagi faktort jelent a

» Harmonized Index of Consumer Prices= az eur6zona tagallamok arindexeinek sulyozott atlaga
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referencia-szint eldrejelzésekor, hiszen amig az Europai Kozponti Bank az eur6zona
15 tagallamat magaba foglald 6vezetre fogalmazza meg monetaris politikdjat, addig
az inflacios kritériumot a ma mar jelentésen kibdviilt, mintegy 27 allamot magéaba
foglalo Eurdpai Unid egészére vonatkozoan szdmoljak ki. Ez ugyan nem jelent
tobblet feladatot a tagsagra aspirald orszagok szamara, de a feladat perspektivikus

megitélése nehezebbé valik.

Az arfolyam-politikara vonatkoz6 kritérium eredeti, vagyis még Maastrichtban
elfogadott feltétele értelmében az adott valutanak a +/-2,25 szdzalé¢kos ingadozasi
savon belill kell maradnia az eurdpai arfolyammechanizmusban elt6ltott legalabb
két éven keresztiil. A fenti ingadozasi savot késobb kiszélesitették: eldszor (1993-
ban) csak ideiglenes jelleggel, majd 1997-ben mar véglegesen is rogzitve +/-15

szédzalékban, ami rugalmas mozgast enged a résztvev valutak szamara.”*

A kamatpolitika alakitasara vonatkozo feltétel szerint az adott tagallamban a
hosszulejarata  allamkotvények nominalis kamatrataja legfeljebb 2 szazalékkal
haladhatja meg a harom legstabilabb orszdg kamatldb-szintjét. A kamatfeltétel
megfogalmazisa tehdt az Aarstabilitishoz hasonldan viszonylagos, hiszen a
referenciaév kamatszintjének alakulasatol teszi fiiggdvé a feltétel teljesitését. Ha a
kamatrata relative magas, akkor konnyebb azt teljesiteni, mig ha alacsonyabb, akkor
nehezebb a konvergencia. A kamatrata szintjének meghatarozott kereteken beliil
tartasara vonatkozo kritérium logikailag abbdl indul ki, hogy a magasabb kamatrata
segitségével egy allam kiilsé eréforrasokal tudja finanszirozni gazdasagat. Ez az
eur6zonan beliil lehetdséget ad manipulaciéra. Erre példa® a Német Szdvetségi
Koztarsasag 1990-es kamatpolitikdja. Az Gjraegyesités koltségeinek finanszirozasat
az NSZK (részben) gy oldotta meg, hogy magasan tartotta a kormanykotvények
arfolyamat, ezzel az amugyis rendkiviil versenyképes német gazdasag attraktivitasa
fokozodott, komoly nyomads ala helyezve az Unidé mas, gyengébb versenyépességii
orszagait. A megoldas a német kamatlab csokkentése lehetett volna, erre azonban
nem keriilt sor, s az Eurdpai Monetaris Rendszerben résztvevd tobb valutara komoly

leértékelési nyomas nehezedett. Tobbek kozott ez allt a faziskéséssel jelentkezd

* Az ERM2 rendszerrel, annak jellemzdivel, az ingadozasi sav értelmezésével a dolgozat 6. fejezete
foglalkozik részletesen.

% Dunay Pal: Monetaris politika, in: Kende Tamas-Sziics Tamas: Az Eurépai Uni6 politikai, Osiris 2001.
pp. 117-151.
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1992-93-as valsag?® hatterében, amelynek kovetkeztében a font sterling és az olasz

lira is kénytelen volt elhagyni az eurdpai arfolyammechanizmust.

4) A koltségvetési politikara vonatkozoan két feltételt fogalmaz meg a Szerzddés [104.
cikk], illetve a Szerz6dés mellékletét képezd jegyz6konyv.”” A brutté allamaddssag
fels6 hataranak a GDP 60 széazalékdban torténd meghatarozasa gyakorlatilag
nélkiiloz barmiféle kozgazdasagtani megfontolast.”® Annak hatterében egyszeriien
az all, hogy a Szerz0dés targyalasanak idején ennyi volt a tagallamok bruttd
allamadodssaganak atlagértéke. Az allamadossadg beiktatasat a kritériumok kozé
mégis fontosnak itélték meg a Szerzddés kidolgozodi, hiszen az eladdsodottsag
keretek kozott tartdsa egyben a piaci stabilitds és a kiilsd sokkok irdnti védettség
biztositéka is. Ez annyit jelent, hogy egy magas koltségvetési hidnyt felhalmozd
kormanyzat iranti bizalom még kevésbé tarthatd fenn abban az esetben, ha az adott
allam adodssagallomanya is jelentésen felduzzadt. A Szerzddés egyébként nem
fogalmaz nagyon szigoruan ezen feltétel teljesitése kapcsan. A dokumentum
értelmében a brutté allamadoéssdg GDP-ardnyos mértéke meghaladhatja a
referenciaszintet akkor, ha ,,az arany kelldképpen csokken ¢€s kielégitd sebességgel
kozelit a hivatkozasi értékhez” [101. cikk (2) bek. b)]. A kritérium aldli felmentés
jogi megfogalmazasa meglehetésen homalyos, hiszen nem hatarozza meg egzakt
moédon, mit is ért ,.kelldképpen” torténd csokkenésen, ,kielégitd” sebességen ¢€s
»kozelitésen”. A monetéris unié 1999. januar 1-i inditasakor valdjdban ez a puha
értelmezési keret adott lehet6séget az olasz felvétel kedvezd elbirdlasara. A

felvételkor ugyanis azt vették figyelembe, hogy az olasz allamadossag GDP-aranyos

% Az 1992-93-as valsaggal a kovetkezokben még részletesen foglalkozom.
*7 Protocol on the Excessive Deficit Procedure (Jegyzokonyv a tulzottdeficit-eljarasrol)

2 A maastrichti szerz6désben megjeldlt referencia értékeket ugyan jogosan tekinthetjiik énkényesnek,
hiszen nincs alatamasztva semmilyen ismert elméleti hattérrel. Ugyanakkor a két érték (a 3% deficit/GDP
¢és a 60% adossag/GDP rata) kozott felfedezhetd Gsszefiiggés. Ha feltételezziik, hogy az dllamadossag rata
valtozasa megegyezik az allamhaztartdsi hiany ratajanak és a GDP ndvekedés miatti adossagszint
valtozas kiilonbségével, akkor a nominalis GDP 5 szazalékos novekedése azt jelenti, hogy a 3 szazalékos
GDP aranyos deficit automatikusan a 60 %-os adossagkritériumot adja ki, feltételezve, hogy az
adossagszint nem valtozik. Ezen eredmény alapjan a maastrichti fiskalis kritériumok csak egyetlen hosszi
tava nominalis GDP novekedési iitem mellett konzisztensek egymassal, az 5 szazalékossal. Ha az indulo
adossagrata 60% felett van, akkor csdkkenni fog, ha 60% alatt, akkor ndni a 3% deficitkritérium és 5%
nominalis GDP novekedés mellett. Ez tulajdonképpen egy 2% koriili inflaciot feltételezve, 3%-os real
értelemben vett GDP novekedést feltételez. Ez azért is kérdéses, mert az EU 15 hossza tavu real-GDP
novekedési liteme legfeljebb évi 2,5 szazalék. (Buiter, Willem H. — Grafe, Clemens [2002].)
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mértéke a korabbi relative nagyon magas szinthez képest kozelitett a referencia-

s 29
értékhez.

5) A fiskalis politikai kritériumok madsik pillére a koltségvetési hidny mértékére
vonatkozik, ami a GDP 3 szizalékaban maximalizalja a hidny nagysagat. A
Szerz6dés azonban itt is lehetévé teszi a kivételt, ha ,,az arany jelentOsen és
folyamatosan csokken és olyan szintet ér el, ami kozel keriil a referencia-értékhez,
illetdleg a referencia-érték meghaladdsa csak kivételes és idoleges, s az ardny a
referencia-érték kozelében marad.” [104. cikk (2) bek. a)] A koltségvetési hianyra
vonatkoz6 feltétel megfogalmazasa soran megintcsak meglehetdsen homalyosan
fogalmaz a Szerz6dés. Nem definialja ugyanis, mit ért a ,,referencia-értékhez kozeli
szinten”, illetve mit jelent a referencia-érték ,kivételes” és ,ideiglenes”

meghaladasa megfogalmazas alatt.

A Maastrichtban elfogadott un. konvergencia-kritériumok elemzése soran azt lathatjuk,
hogy valojaban egyediil az arstabilitds megfogalmazasa egzakt és egyértelmii. Ez is
mutatja, hogy a Szerz6dés targyaldsanak, illetve a monetaris integracido alapjainak
lerakasa soran a prioritas kétségteleniil a monetaris politika, elsdsorban pedig az inflacid
stablitdsanak biztositdsa volt. A kamatpolitikai feltétel ugyan viszonylagos, mégis
rendkiviili jelentdséggel bir a kritériumok kozotti szerepeltetése. Ami az arfolyam-
politikai feltétel teljesitését illeti, itt roviddel a gyakorlati megvaldsitds beindulasat
kdvetden modositasra keriilt sor, s az ingadozasi sav sz¢lesitése révén kelld rugalmassag

kerilt a rendszerbe.

A Szerz6dés gyenge pontjat a monetaris pillér mellett gyakorlatilag a Maastrichti
feltételek sordban is ,széles mozgasteret engedd” fiskalis kritériumok jelentik.
Valdjdban mindkét fiskalis mutatd teljesitésének értékelése esetén lehetdség nyilik
,Kkiskapuk” keresésére, s széles teret enged a Szerz6dés a politikai (és nem a gazdasagi)

szempontok figyelembe vételére. A tulzottan ,,puha megfogalmazast” a tagallamok is

¥ A bruttd olasz allamadéssag a monetaris integracié beinditasakor figyelembe vett referencia-évben a
GDP 123 szazalékat tette ki, mig a belga adossagszint elérte a GDP 131 szazalékat. Ez is jol mutatja az
un. abszolut jellegii eldirasokhoz vald viszonyulast. A szerzddés valdjaban orientacios pontot kozol, és
ebben a megkdzelitésben egy adott tagallam koltségvetés-politikai teljesitménye mar akkor is pozitivan
értékelhetd, ha az orszag addssagallomanya, illetve deficitmutatdja kozeledik az adott referencia-érték
felé, még ha azt belathaté idon belill nem is éri el. A kritériumoknak ez az in. puha megkozelitése
azonban a kevésbé fejlett kelet-kdzép-eurdpai tagallamok esetében biztosan nem keriil alkalmazasra az
érettség megitélésekor, ugyanakkor esetiikkben azt is latni kell, hogy legalabbis az allamaddssag szintje
tekintetében helyzetiik jelent6sen kedvezdbb az eurd-dvezet inditdsaban résztvevd allamokénal, hiszen az
allamadossag GDP-aranyos mértéke Magyarorszag kivételével mindenhol a referencia-érték alatt maradt.
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érzékelték ¢s a koltségvetési hianyra vonatkozé feltétel pontositasara és kiegészitésére
sor is keriilt az 1996-ban elfogadott Stabilitasi és Novekedési Egyezményben.™ Az
egyezmény eldszor is rogziti, mit kell érteni ,.kivételes” esetnek a koltségvetési hiany
referencia-értéket meghaladé mértékénél. Erre az értelmezésre akkor van precedens,
amennyiben a tilzott hidny a tagallam ellenérzésén kiviil esé rendkiviili eseménybdl
szarmazik, ami a kormany pénziigyi helyzetére jelentdsen hatéssal bir. ,,Id6legesnek”
azt a helyzetet kell érteni, ha a thlzott koltségvetési hidny a rendkiviili esemény
befejeztét kovetden a referencia-érték ald csokken. Az egyezmény rogziti emellett, hogy
a Bizottsag hivatkozasi alapul szolgalo jelentds gazdasagi visszaesésrol akkor beszél, ha
a GDP realértéken legalabb 2 szazalékkal csokken. A Stabilitasi és Novekedési
Egyezmény egyben eljarasi rendet is kidolgozott a thlzott deficit esetekre. Ennek
megfelelden koltségvetési hiany referencia-értéket meghaladé szintje esetén a Bizottsag
jelentést készit arrdl, hogy tulzott-deficitrol van-e sz6. A tulzottdeficit-eljaras
beinditasarol, illetve esetleges (a késObbiekben részletezett) szankcidk beinditasarol

ugyanakkor mar a Gazdasagi és Pénziigyi Tanacs (ECOFIN) hoz dontést.

A Maastrichti kritériumok feltétlen elénye, hogy ezéltal objektiv mutatok teljesitése
alapjan keriil sor a tagsagrdl szolo dontés meghozatalara. Az a tagallam, amelynek
teljesitménye megfeleld, automatikusan a GMU tagjava valik, vagyis a szerzddés
értelmében a tagdllamok nem rendelkeznek ondllé dontési joggal®' A feltételek
teljesitése esetén tehat kotelezd az eurdovezetben vald részvétel, a feltételekre valod
torekvés pedig elvarhato a tagorszagoktol. Ugyanakkor — mint a Bizottsag Agenda 2000

dokumentuma leszdgezi — ezek teljesitése nem feltétele az unids tagsagnak.*

1.5. Az eurodpai arfolyam-mechanizmus 1992/93-as valsaga

A monetaris intézményrendszer Maastrichtban lefektetett programja mindségi
elorelépést jelentett az integracid torténetében, a Szerzddés alairasat kovetd devizapiaci
események azonban elbizonytalanitottdk a GMU megalkotoit a kijeldlt ut helyességére

vonakozdan. 1992 szeptemberében rendkiviili arfolyamhulldmzasra keriilt sor az

3% Resolution of the European Council on the Stability and Growth Pact, Amsterdam, June 17, 1997

3! Nagy-Britannia ezt felismerve kezdeményezte a , kiszallasi jogot” (opt-out), amelynek értelmében csak
abban az esetben valik a GMU tagjava, ha arr6l a parlament és a kormany pozitivan dont. Az opt-out
lehetéséget késébb Dania is megkapta.

32 A dokumentum emellett azt is megéllapitja, hogy a konvergencia kritériumok teljesitése nem feltétleniil
felel meg az atalakuld gazdasagok igényeinek.
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eurdpai arfolyamrendszeren belill, s mivel az arfolyamkiigazitds nem volt képes a
helyzetet stabilizalni, ezért el6szor a font sterling, majd az olasz lira, novemberben

pedig a svéd korona is elhagyta az eurdpai arfolyamrendszert és a lebegtetésre tért at.

A valsag okairdl elemzések sora® jelent meg, amelyek arra keresték a valaszt, hogy a
devizapiaci krizis hatterében a monetaris integracié elképzelésének tévedése, vagy mas
okok allnak. Az okok elemzése egyértelmiivé teszi, hogy valdjaban egyrészt megint a
kiilsé koriilmények szerencsétlen Osszejatszdsanak lehettek tanui az Unid tagallamai,
ugyanakkor az elhibazott illetve késedelmes gazdasagpolitikai dontések is
kozrejatszottak az eurdpai arfolyammecanizmust gyakorlatilag csaknem szétszakitod

valsag kialakulasaban.

A belsé tényezok: A monetaris integracid programjanak elsd szakaszara célként
mefogalmazott tOkeliberalizacié 1992-re megvalosult (az alacsonyabb fejlettségii
tagallamok, igy Spanyolorszag, Gorogorszag és Portugalia kivételével). Az ily médon
teljesen szabad tokemozgasokat azonban nem egészitette ki a realtényezdket, vagyis a
gazdasdgok tényleges nemzetkdzi teljesitményét figyelembe vevd arfolyam- ¢és
kamatpolitika. Ez konkrétan azt jelentette, hogy a relative magasan tartott DM kamatlab
arra 0sztonozte a befektetdket, hogy a gyengébb valutaktél megszabaduljanak és az
egyszerre stabil gazdasagi fundamentumokon allo, emellett magasabb hozamot biztositd
német markaba fektessenek be. A tékeatcsoportositas elsé aldozata a lira volt, melynek
tulértékeltsége egyre nyilvanvalobba valt. A masik kritikus helyzetben 1évé valuta az
arfolyammechanizmusba csak alig két éve belépd font sterling lett. Az irrealisan
magasan tartott font arfolyam és az ERM csatlakozast kovetéen mérséklodé kamatlab
miatt panikszerli tékemenekités indult el a német valuta irdnydba. A brit jegybank a
spekulacios tdmadéas kivédésére szeptember 16-4n feladta a kiizdelmet, és a font

elhagyta az eurdpai arfolyammechanizmust.

A befektetéi bizalmat az europai arfolyam-mechanizmus a jelenlegi formajaban nem
volt képes megtartani, és ezt a bizalomvesztést csak sulyosbitotta a dan népszavazason a
csatlakozas elutasitdsa. 1993 nyardn az alternativa vagy a Maastrichti szerzddés
érvénytelenitése, vagy az integracids projekt modositott formajanak folytatasa lehetett.
Ez utobbi mellett dontottek a tagallamok, s az eurdpai mechanizmust olyan formaban

alakitottdk at, ami redlis alapra helyezte a tagallamok kotelezettségvallalasat. Ez

33 Lasd tobbek kozott Buiter et al (1998), Gros-Thygesen (1998), Volz (2005)
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valojaban nem jelentett mast, mint az arfolyamsav kiszélesitése +/-15 szazalékra, ami
kell6 rugalmassagot vitt a rendszerbe. Ez a gyakorlatban sokkal ritkdbb devizapiaci
beavatkozasra kotelezte a jegybankokat, s minimalis lett a valdszinlisége a le- vagy
felértékelésnek, ezzel kelléen széles mozgéasteret hagyva a piaci arfolyam
kialakulasdnak, egyben gyakorlatilag minimalis teret engedve a spekuldcios
tamadéasoknak. A tagéllami valutdk a savszélesitést kovetden egyébként mar a sziikebb

savon belll maradtak, a stabilizacios kisérlet tehat sikertilt.

A kiilso tényezok: A valsag okaival foglalkozo szakirodalom a valsdg kialakuldsdnak
legfobb okat a német ujraegyesités gazdasagi kovetkezményeiben latta. Az Gjracgyesités
kovetkeztében sziikségessé valo addicionalis beruhazasok miatt emelkedtek az allami és
magénkiadasok is Németorszdgban. Az igy jelentkezd inflacidt azonban a Bundesbank
restriktiv monetaris politikdja visszafogta. Az ennek hatasara jelentkezd tulkeresletet a
német marka felértékelésével oldhattak volna fel, ezt azonban ellenezte a valutija
meggyengiilésétél £é16 francia és brit kormany is. Igy allhatott elé az a helyzet, hogy a
német egyesités sokkhatasként gylirlizott be a tagallamok gazdasagi folyamatainak

alakulasaba, sulyos recessziot okozva szamukra.

Az 1992-93-as valsag arra figyelmeztette a GMU megalkotoit, hogy az arfolyamstabi-
liz4ci6, az arfolyamok rogzitett rendszerén alapuld monetaris uni6 1étrehozasa valojaban
kivitelezhetetlen a részes tagallamok erételjes elkotelezettsége nélkiil. Ez az
elkotelezettség, illetve a pénziigy- €s gazdasagpolitikai koordinédci6é alapozhatja csak
meg az arfolyamrendszer stabilizalasanak sikerét. A masik fontos tanulsadg a tagallami
konvergencia eltéré fokabol kovetkezett. A maastrichti szerzédésben eldirt nominalis
konvergencia mellett egyre tobben hangsulyoztdk a redlkonvergencia sziikségességét is,

vagyis a tagallamok realgazdaségi teljesitményének kozeledését.

1.6. A Stabilitasi és Novekedési Egyezmény

A monetaris integracio épitményének lerakasat kovetd valsag nem renditette meg a
GMU mikodoképességébe vetett hitet, a monetaris integracidé programja folytatodott
tovabb. Ahogy Gros-Thygesen irja, a GMU alkotéi a gordg krisis szo eredeti
értelmezésébdl indultak ki, vagyis ,,dontd forduldpont-ként elemezték a 92/93-as

valsagot és igyekeztek a tanulsagokat levonni és ennek mintajara folytatni a kdzos
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monetaris politikat. Ennek megfeleléen 1993. novemberében ¢€letbe 1épett a Maastrichti
Szerzddés, 1994. januar elsejével pedig elinditottadk a GMU program masodik szakaszat,
vagyis az intézményépitést. Ennek keretében sor keriilt az Europai Monetéris Intézet (az
Eurépai Kozponti Bank elddjének) feldllitdsara, s a tagallamok (Nagy-Britannia és
Dénia kiviil maradt az ERM-en) elkezdték a konvergencia-programok kidolgozasat és

megvalositasat.

A Maastrichti Szerz6désben meghatarozott feltételek helyességérdl és interpretaciojarol
EU-szerte vita folyt és a végsd verzid hosszi alkudozast kdvetd kompromisszumok
eredménye. A kozponti kérdés a stabilitds volt, ahol Németorszag egyértelmiien a
kritériumok szigort értelmezése és betartatasa mellett allt ki, 1évén szerinte egyediil ez
biztosithatja az egységes pénz értékallosagat. Itt fontos emlékeztetni arra, hogy a
hagyoméanyokon til a német alkotmanybirosagnak a Maastrichti Szerzédéshez
kapcsolodo (BverfGe 89, 155 [204]) allasfoglalasa is a stabilitasra kotelez. A
kritériumok betartatasa mellett a stabilitds fontos feltétele a kozos jegybank statusza,
amelynek mintdja a németek szemében a Deutsche Bundesbank (a német szovetségi

kdzponti bank) politikatol fliggetlen intézménye volt.

Az Eurdpai Kézponti Bank német mintara formalasaban mindemellett nem feltétlentil a
német befolyas érvényesiilése tiikrozodik. A politikai és gazdasagi hatalomtol fiiggetlen,
az arstabilitds meglrzésére fokuszald jegybank mintaja egy sikeres példa eurdpai
megvaldsitasa. Eppen erre hivatkoztak a monetaris unié francia tamogatéi, akiknek
egyik f0 érve az volt, hogy Franciaorszag csak az egységes pénz bevezetésével élvezheti
teljes mértékben mindazon erdfeszitések eredményét, amelyekkel 1983 ota kovetett
gazdasagpolitikajaval folyamatosan a monetéris stabilitds erdsitésére torekszik. Az
ellenz6k szamara ezek az intézkedések olyan aldozatok voltak, amelyek a gyors
novekedés elmultaval az amugy is elkeriilhetetlennél jobban veszélyeztetik a gazdasagi

novekedést és a foglalkoztatast.”

Fenntartasok német részrél is megfogalmazodtak. Amig a GMU német partoloi azt
hangoztattak, hogy a maastrichti kritériumok betartatdsa elegenddé garancia az egységes
valuta értékallosagara, s amennyiben az egységes valuta a markahoz hasonléan stabil
lesz, ugy e stabilitds elonyei a GMU egész térségére kiterjednek, addig az ellenzok

tdbora — a konvergencia-kritériumok felpuhitasatol tartva — épp az egységes pénz

3* Saint-Etienne (1995), pp. 216-219
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stabilitasat kérddjelezték meg. A kritériumok dnmagukban is vitat gerjesztettek szakmai
korokben, s a négy kritérium kivalasztdsat sokan Onkényesnek, illetve hidnyosnak
tartottdk. A szerz6dés emellett a kritériumok teljesitésénél eltérd értelmezési
lehetéségeket adott. A megfogalmazasban azonban nyilvanvaléan volt szandékossag,
hiszen a kedvezd politikai hangulatot kihasznalva a monetaris integracid terve egy
minél szélesebb korben torténd megvalositas révén latszott optimalisnak, ugyanakkor a
tagallamok kozott tobben akadtak, amelyektdl irredlis lett volna az allamadodssag

radikalis lecsokkentését varni néhany év leforgésa alatt.

A kritériumok — a Maastrichti Szerzodésben bizonyos hatarok kozott megengengedett —
rugalmas kezelésének problematikaja komoly vitak forrasava valt és a GMU terv
konkretizaladsaval ezek a szempontok egyre hangsulyosabbaka lettek. Kiilondsen nagy
hangsuly helyezddott erre a kérdésre az 1992-93-as valsag fényében, ami felhivta a
figyelmet a tagallamok kozOti nomindlis ¢és redlgazdasagi  konvergencia
sziikségességére. A nominalis konvergencia (nem is beszélve a redlgazdasagi
folyamatok alakulasardl) ugyanakkor — bar kétségtelen kozelitést mutatott, de
korantsem adott okot optimizmusra még 1996-ban, ami arra késztette a GMU
tamogato6it, hogy valtoztassanak némileg a stratégian. Egyrészt mar nem volt

1. Emellett

nyilvanvalo, hogy a harmadik szakasz az EU-tagok teljes korével indu
komoly aggodalmakat keltett a maastricht-i kritériumok meglehetdsen laza értelmezést
biztosito fiskalis oldala. Az aggodalmakat nagyban taplaltak az allamhéztartasi adatok
kreativ konyvelés” révén torténd javitasardl tobb orszagbdl — elséként épp a stratégiai
partner Franciaorszdgbol — érkezd hirek (amiket aztan nem kis felhaborodéasra egy
hasonlo, 4&m meghitsult német kisérlet is kovetett). Mivel mar latni lehetett, hogy a
vilaggazdasagi dekonjunktira miatt is a fiskalis kritériumok teljesitése jelenti majd a
tagallamok szamara a legnagyobb erdprobat €és sok allam arra jatszott, hogy a belépés
utan a fiskalis lazitassal igyekszik majd a talzott erdbevetést ,.kompenzalni”’, német
javaslatra 1996 decemberében a dublini csticson lefektették a fiskalis szabalyokat a

monetaris union beliil szabalyoz6 dokumentum, a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény

alapelveit.*®

3 Gorogorszag nem volt még képes a feltételeket teljesiteni, Nagy-Britannia és Dénia élt opt-out
lehetéségével, s késébb Svédorszag is kijelentette, hogy nem kivan egyelére a GMU tagjava valni, s
atmeneti mentességet kért és kapott. A szintén nehéz helyzetbdl induldé Olaszorszag, Belgium és
Portugalia ugyanakkor komoly eréfeszitések aran elérte a tagsaghoz sziikséges nominalis konvergenciat.

36 Resolution of the European Council on the Stability and Growth Pact, Amsterdam, June 17, 1997
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Az eredeti német elképzelés 1995 novemberében az volt, hogy az egységes pénzt
bevezetd orszagokban a hatdrt meghaladd éves allamhéztartasi hidnyt — ha az érintett
orszdg meghatarozott idon belil nem tesz 1épéseket annak csokkentésére —
automatikusan biintessék. Az Eurdpai Tanacs 1996 decemberében Dublinban tartott
iilésén francia javaslatra a biintetést az érintett orszag adott idopontbeli konjunkturalis
helyzetétdl tették fiiggdvé. A kompromisszum nyoman lett az intézkedéscsomag neve

stabilitasi és novekedési paktum. Az egyezmény legfontosabb rendelkezései:

e A Stabilitasi és Novekedési Egyezményben foglaltak értelmében amennyiben a
tagallamnak a GDP 3 szazalékat meghalado deficite keletkezik, kozéptavu tervet
kell kidolgoznia. Ha 3 szdazlék f6lé kuszik a hiany, akkor talzottdeficit eljaras indul

az orszag ellen.

e Amennyiben stlyos recesszids iddszakot ¢l at az adott tagallam (GDP éves
csokkenése meghaladja a 2%-ot), akkor nem keriil sor szankcionéldsra, ha a
termeléscsokkenés 0,75-2 szazalék kozott van, akkor egyedileg biraljak el az orszag

helyzetét és dontenek az esetleges biintetd 1épésrol.

e Ennél csekélyebb mértékiit GDP-csokkenés esetén beindul a biintetdeljaras, ehhez az
ECOFIN mindsitett tobbségi szavazasa sziikséges. Ilyen esetben a Tandcs — a
Bizottsag javaslata alapjan — akcidprogramot dolgoz ki az érintett tagallam szamara,
s az abban foglalt korrekcios lépéseket a kovetkezd 10 honapban kell az adott

tagallamnak teljesitenie.

e Amennyiben ennek nem tesz eleget, akkor keriil csak sor a szankcid tényleges
befizetésére, aminek maximalis dsszege nem lehet nagyobb a GDP 0,5 szézaléknal.
Két éven beliili sikeres korrekcid esetén a betét visszafizetendd, hosszabb kiigazitas

esetén viszont véglegesen elvonasra keriil a pénz.

Az Egyezmény életre hivasanak célja nem feltétleniil a koltségvetési hiany talzott
mértéke esetén lehetévé vald szankcionalas volt. A szerzddést leginkabb szorgalmazo
Németorszag szamara prioritast az jelentett, hogy ezaltal demonstralni lehetett a fiskalis
lazasadgot, vagyis rendelkezésre allt olyan eszkdoz, ami a talkoltekezd allamot
befolyéasolhatta gazdasagpolitikaja korrekciojara. Az Egyezményben lefektetett eljarasi
rend minden automatizmus ellenére teret enged a tagallami érdekérvényesités

lehetéségének. Azaltal ugyanis, hogy a szankciondldsr6l nem nemzetek felett allo
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intézmény, vagy hivatalnokok dontenek, hanem a tagéallamok képviseldi, ezzel ismét
lehetéve valik a politikai kompromisszum, vagyis a szankcionalasi mechanizmus valik
stilytalanna.’” Emellett a szankcionalasi mechanizmus ésszertiségét is megkérdéjelezi az
a szabaly, miszerint a tagallamokat nehéz kdltségvetési helyzetben tovabbi addicionalis

teherrel sujtjak.

Az eredeti német elképzelés szerinti szerzddéstervezet modositdsa, ezaltal az
automatikus biintetéeljaras beinditdsanak elvetése kételyeket valtott ki Németorszdgban
az intézkedéscsomag hatékonysagat illetden. A kompromisszum azonban nem elégitette
ki az 1997 tavaszan kormanyra keriilt francia baloldalt sem. Eles vitik kozepette az
Eurdpai Tanéacs 1997. juniusi amszterdami iilésén a francidk végil is elfogadtak a
stabilitdsi és novekedési paktumot, am cserébe a foglalkoztatas kérdésének
hangsulyosabb kezelését kérték: a kordbbinal hangsulyosabb szerepeltetését az EK-
szerz6désben (ez megvalosult azaltal, hogy a foglalkoztatas kérdésével foglalkozo
cikkelyek onallo cim aléd keriiltek), illetve egy, a foglalkoztatas kérdésével foglalkozd
csucstaldlkozo 0Osszehivasat (erre 1997 novemberében Luxemburgban keriilt sor,

kiilonosebb gyakorlati eredmény nélkiil).

1997 végén a figyelem mar a GMU harmadik szakaszanak beinditdsa koriili konkrét
kérdésekre (résztvevok, atvaltasi arfolyamok) Osszpontosult. Az Eurdpai Tanacsnak
dontden az 1997-es gazdasagi mutatokra timaszkodd 1998. majus 3-i dontése alapjan az
EU 15 tagorszagabol — az eldzetes pénzpiaci varakozasoknak megfeleléen — 11
kvalifikdlta magat a GMU-ba.”® A spekulacios veszély elkeriilése érdekében a
résztvevok kijelolésével egy idoben (a kordbban tervezettnél tobb mint fél évvel
hamarabb) keriilt sor az 4tvaltasi arfolyamok rogzitésére. 1999 januar elsején megkezdte
miikddését a Gazdasagi és Monetaris Unid, 2002 kdzepére pedig a kdzos valuta, az eurd
teljeskort bevezetése is megtortént. Az eurdpai integracios folyamat ezzel egy nagyon
fontos, mindségi 1€pést tett meg, ahol a nemzetallamok komoly erdfeszités aran nemzeti

onallosaguk egy fontos szeletérdl mondtak le a k6zds monetaris politika érdekében.

37 Ezt igazolta az élet, amikor a német és francia tilzottdeficit-eljaras esetében politikai kompromisszum
eredményeképpen elmaradt a szankcionalas 2004-ben.

3% A hat alapito tag mellett Finnorszag, Ausztria, frorszag, Portugalia és Spanyolorszag. Gorogorszag két
évvel késébb, 2001. januar elsején valt a monetaris unid tagjava.
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1.7. Néhany kivetkeztetés a torténeti visszatekintés alapjdan

A monetdris integracid torténete bovelkedik sikerekben, de nehéz iddszakokat,
valsaghelyzetet is atvészelt. Az integracio jelenlegi formdja hosszu tanulasi folyamat
eredménye: az Unid képes volt sajat hibaibol tanulni, illetve szembenézni a kiilsd
koriilmények valtozasaval, az 1) feltételekkel és kihivasokkal. A ko6zds monetaris
politika kialakitasat kétségteleniil eldsegitette a politikai akarat, vagyis a tagallamok
integracios elkotelezettsége, a monetaris integracid legf6bb mozgatérugodja azonban a
piac, a gazdasagi szereplok igénye volt. Az integracid jelenlegi formajat az egységes
belsé piac létrehozasa tette sziikségessé, a monetdris integracié épitménye valdjaban

feltétele volt az egységes piacnak.

A GMU torténeti attekintésébdl érdemes néhany olyan gondolatot kiemelni, ami a mai
monetaris épitmény szempontjabol relevans, illetve ami tanulsdgokkal szolgalhat a

csatlakozasra varo kelet-kdzép-eurdpai tagallamok szamara:

I. A monetaris uni6 létrehozasa az Eurdpai Unid globalis szerepvallaldsanak
atalakuldsat jelzi. A Bretton Woods-i arfolyamrendszer alapelveinek atalakulasat
kovetden a tagallamok a regiondlis valutadvezet 1étrehozasaban lattak biztositani a
stabilitast, s valdjaban a kiilsé koriilmények szerencsétlen kozrejatszasa okozta a

monetaris integracio tervének tobbszori kudarcat.

2. A torténeti attekintés mindemellett hasznos tanulsaggal szolgal a tagallami
elkdtelezettség szempontjabol is. A kudarcok ramutatnak ugyanis arra, hogy a
monetaris intézményesiilés jelentds gazdasagpolitikai koordinaciot, valamint
magasfoku kohéziot igényel. A monetaris integracio valsagfolyamatai mindig akkor
erosodtek fel, amikor a tagallamok nem voltak képesek Osszehangolni

gazdasagpolitikai 1épéseiket.

3. Az els6 kisérletek felhivtak a figyelmet a nemzetek felett 4llo intézményrendszer
sziikségességére, s ennek a tanulsagnak az eredménye a kozds eurdpai jegybank
felallitasa, amely a korméanyzatoktol és parlamentektdl fliggetlentil latja el feladatat,
vagyis a monetaris politika irdnyitdsadt. Az integracid torténete azonban azt is
igazolta, hogy a monetaris egylittmiikodést a gazdasagpolitikak sszehangolasanak

kell ellensulyozni €s ezt szolgaljak a fiskalis politikara vonatkoz6 rendelkezések,
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amelyek szigoritasara a Stabilitasi ¢s Novekedési Egyezményben keriilt sor. Az
elmult évek fontos tanulsdga, hogy a mar a Werner-jelentésben is megfogalmazott
sziikségszerliség a fiskalis politikak 6sszehangoldsara tovabbra sem valdsult meg, a
jelenlegi egyiittmiikddés szintje pedig nem elégséges a rendszer kiegyensulyozott

mukodéséhez.

A monetaris uni6 mitkodoképességének elengedhetetlen feltétele a tagallamok
konvergencidja. Ennek igyekezett eleget tenni a Maastrichti szerzddés, amikor
nominalis konvergencia-kritériumokat fogalmazott meg a tagsag feltételeként. 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 1éte volt
a fontos, addig a mai feltételrendszerben, amikor az eur6zéna szamara a stabilitas a

kizarolagos prioritas, 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
arfolyamstabi-lizdciohoz azonban elengedhetetlen, hogy ezt realkonvergencia

egészitse ki.

A tagallamok valamennyien egyénileg mérlegelték a részvétel elonyeit €s hatranyait,
s még a Maastrichti szerzddést kovetden is — vagyis az eurdcsatlakozas
kotelezettségként vald rogzitése utdn is — maradt mandverezési lehetdség a
kimaradasra abban az esetben, ha valamely tagallam ezt politikailag (vagy

gazdasagilag) nem talalta elfogadhatonak.

A kelet-kdzép-eurdpai  orszdgok szempontjabol azonban tanulsidgos ¢és
megfontolandd, hogy a felzark6z6 gazdasdgok mind véllaltdk a monetaris unids

tagsagot, még komoly aldozatok arén is.
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2.AZ EUROZONA NAPJAINKBAN:
GLOBALIS SZEREPKOR ES VERSENYKEPESSEG

2.1. Az eurozona napjainkban: tagallamok és tagsdagra varok

A Gazdasagi és Monetaris Unio 1999. janudr elsején kezdte meg mitkddését és 2002
elején az eurdzona orszagai bevezették a kozos valutat, az eurot. Az azota eltelt évek
gyokeres valtozdsokat hoztak az Europai Unio (és az eur6zona) szempontjabol.
Mindenekeldtt sor keriilt 2004. majus elsején a kelet-kdzép-eurdpai orszdgok elsd
csoportjanak,®® valamint Méltinak és Ciprusnak a felvételére. 2007. januar elsején az
Europai Unié Roménia és Bulgaria tagsdgaval immar 27 orszagot foglal magaba, az
Unio lakossaga 490 milli6 fore nott. (1. tdblazat) Az dsszeurdpai GDP a kelet-eurdpai
bdvités hatasara nem nétt meg ilyen mértékben, az ujonnan csatlakozo orszadgok stlya
mindosszesen 5,2 széazalékot tesz ki az Eurdpai Unid Ossztermékében. (1. dbra) A
monetaris integracio inditasa ota az euro-Ovezetben résztvevo orszagok kore is kibdviilt.
Az indulaskor még 11 tagallambol all6 eurd-zéndhoz 2001-ben csatlakozott
Gorogorszag, majd a konvergencia-kritériumok sikeres teljesitésével 2007. januar
elsején az elsd kelet-kozép-eurdpai allamként Szlovénia is bevezethette az eurdt. 2008.
januarjaban ezutan tovabbi két orszag, Ciprus és Malta is beléphetett az euro-zonaba. A
bovitések eredményeképpen tehat jelenleg 15 tagja van a Gazdasagi és Monetaris
Unidnak. A szamok egyértelmiien ramutatnak arra, hogy a monetaris integracio
kiterjesztése és az eurd bevezetésének folyamat jelentdsen lassabban halad, és amig ma
27 tagallam mar részese az egységes belsd piacnak, ekdzben 13 ebbdl nem tagja még az
eurozénanak. Az els6 kérdés, amely ebbdl kovetkezik az lehet, hogy az Unid
kiboviilését koveti-e €s milyen iitemben az eur6zéna boviilése. Felmeriil emellett a
masik kérdés is, vajon varhato-e az EU (és ezzel a potencidlis eur6zdna-aspirdnsok

korének) tovabbi boviilése.

A GMU tagsag elsOdleges feltétele az Europai Unids tagsag, emellett pedig a
konvergencia-kritériumok teljesitése. Amig a GMU létrehozasanak idészakaban a GMU

tagsdg opcionalis lehetdség volt, s Nagy-Britannia és Dania €It is a kimaradas jogaval,

39 Csehorszag, Lengyelorszag, Szlovéakia, Magyarorszag, Szlovénia, Esztorszag, Lettorszag, Litvania



50

addig az 1) bovitések esetében a tagallamma valas egyben az eurd bevezetésének
kotelezettségét is magdba foglalja. Az egyes orszagok legfeljebb arrdl donthetnek
egyéni gazdasagi lehetdségeik mérlegelése mellett, hogy a csatlakozasra mikor keriiljon
sor. A konvergencia-folyamat része az ERM-2 arfolyam-mechanizmusban torténd
részvétel. Jelenleg Dania, Esztorszag, Lettorszag, Litvania és Szlovakia alkalmazza az
ERM-2 arfolyam-mechanizmust, amelyben az alapfeltétel szerint legalabb két évet kell
eltolteni az adott allam valutdjdnak. A fentiek figyelembe vételével az eur6zdna
kovetkezd kibovitésére legkorabban 2009-ben Szlovakia felvételével keriilhet sor. A
Visegradi négyek fennmaradé harom tagja a nominalis konvergencia alakuldsatol teszi
fliggbvé belépését az ERM2 arfolyam-mechanizmusba. Nem kizart, hogy lesz olyan
orszag, amely esetében erre a kovetkezd években sor is keriil. Ugyanakkor ennek
fényében is legkorabban 2011-ben vélhatnak eurd-tagokkd. Bulgaria és Romaénia
egyelore nem hatarozott meg stratégiat és idopontot az eurd-bevezetésére. Dania és
Nagy-Britannia ugyan Europai Unids tagéallamok, de csatlakozéasi szerzddésiik
értelmében tartoés kiviil-maradasra kaptak jogot az eurddvezetbdl. Svédorszag nem
rendelkezik ilyen opt-out jogosultsdggal, rovid tdvon képes lenne teljesiteni a belépés

feltételeit, am gazdasagi és politikai megfontolasbol esetében ez nem prioritas.

A masodik kérdés, vagyis az Europai Unid tovabbi bovitése napjainkban nem prioritas.
Az unios tagallamok egyre hatarozottabban siirgetik a mélyitést a sorozatos kibdviilések
utan. Jelenleg egyediil Horvatorszagnak van redlis esélye arra, hogy belathaté idon beliil
csatlakozzon az Eurdpai Unidhoz. Az Eurdpai Unio tagjeloltként kezeli ugyan emellett
Torokorszagot, s a tagsag elviekben nem kizart a Nyugat-Balkan néhany allama, igy
Jugoszlavia, Bosznia-Hercegovina, Macedonia és Albania esetében. Mig ez utdbbi
allamok esetében a koppenhagai kritériumok teljesiilése okoz problémakat, a torok
tagsag szamos mas aspektusban is kritikus kérdéseket vet fel. Torokorszag felvételével
gyakorlatilag a kordbbi ,tizes” bovitésnek megfeleld népességii allam keriilne be az
Unidba, ami komoly intézményi kérdéseket vet fel, mig az orszag fejlettsége az unios
koltségvetés szamara jelentene Oridsi kihivast. A fenti orszagok mellett elviekben
elképzelhetd (de gyakorlati szinten nem megfogalmazodott lehetdség) az Eurdpai
Unioval szorosan egyiittmiikodd €s valdjaban az egységes belsd piac részét képezd

Svéjc, Norvégia és Izland tagsaga.*’

YAz intézményi, bévitési és finanszirozasi kérdésekrdl lasd bdvebben: Baldzs, P: Az Eurdpai Unid
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2.2. Az eurozona nemzetkozi gazdasagi szerepe a globalizalodo
vilaggazdasdigban®'

A Gazdasagi és Monetaris Unid 1étrehozasat kovetd években élénk érdeklddés kisérte az
eurd bevezetését, a monetdris integracid tervének gyakorlati megvaldsuldsat. Az Uj
kozosségi politikanak egyszerre kellett bizonyitani a tartdéssagot (vagyis a hosszutavu
fennmaradast), a stabilitast és a rendszer hitelességét. Az els6 évek tapasztalata alapjan
mar elmondhatjuk, hogy a kozds eurdpai monetaris rendszer sikeresen teljesitette az
indulaskor megfogalmazott célkitlizéseket. A kiilsé sokkok (mint olajaremelkedés,
¢lelmiszerarak novekedése, a szolgéltatdsok arainak valtozdsa), illetve a tarsadalmi és
geopolitikai fesziiltségek (terrortamadasok, vallalati botranyok) altal terhelt nemzetkozi
kornyezetben az Eurdpai Kozponti Bank vezette monetaris rendszer hitelesen ¢és
tartosan képes volt az arsabilitds, a makrogazdasagi kornyezet kiszamithatosaganak, a
hitelességnek a biztositdsara. Az eur6zona nemzetkdzi gazdasagi szerepe megerdsodott,
ami annal is inkdbb jelentds teljesitmény, hiszen ,,az Eurépai Unid kozOsségi
politikainak egyik teriiletén sem volt ennyire kozvetlen a kapcsolat az egyes integracios
1épések és a nemzetkdzi versenyképesség kihivasai kozott”,* az eurdzona folyamatosan
szembesithetévé valt az Egyesiilt Allamok eredményeivel. A statisztikai adatok
ugyanakkor arra is ramutatnak, hogy a ko6zds valuta sem volt képes valaszt adni az
eurdovezet tobb orszagaban is jelentkezd strukturalis problémakra és az eurdpai térség
tovabbra sem volt képes versenyképességi hatranyanak ledolgozéasara, a modernizacios

kihivasok megvalaszolasara.

Az eurdzdna vildggazdasagban betoltott szerepét illetden ugyanakkor megallapithato,
hogy nemzetkozi pozicidja a vilagban meghataroz6. Az Eurostat adatai szerint a vilagon
a legnagyobb GDP-t eldallitd térség az Eurdpai Unid (11,9 trilli6 EUR), amelyet az
Egyesiilt Allamok kovet (11,4 trillio6 EUR). Az eur6zéna egyediil 8,5 trillié eurd bruttd
hazai terméket allit eld. Mar 2003-ban az eurdzona bonyolitotta a vilagkereskedelem 21
szazalékat. (2. tablazat) Az eurd bevezetése a nemzetkdzi pénzpiaci szerepldk és a

kormanyzatok figyelmét a tagallamokrdl az eur6zéna egészének teljesitménye irdnyaba

helyzete, 2004

1 Az elemzés soran a 12 tagli eurdzonara vonatkozé statisztikai adatok alltak rendelkezésre. Az alig egy
éve csatlakozott Szlovénia adataival bévitett EU13 &sszehasonlité adatsorok egyeldre csak korlatozottan
elérheték. A szlovén gazdasag csekély stlya miatt azonban ez az Osszehasonlitas is jol érzékelteti az
eur6zona nemzetkdzi gazdasagi szerepét.

2 Récz, Margit (2003): Az eur6 els6 négy éve, Kozgazdasagi Szemle, L. évf. p. 543-560.
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terelte, ami jelentdsen megnovelte az eurdpai pénzpiacok, illeve az eurdpai valuta
attraktivitdsat. Ez nem kis mértékben Osszefligg azzal, hogy a globalizicio terjedése ¢€s
mélytilése idején mind nagyobb az igény az arfolyam-stabilitdsra. Egy
valutaspekulacioval szemben az egyes nemzetgazdasagok csak csekély eséllyel képesek
felvenni a kiizdelmet, nem véletlen tehat a valutablokkok iranti érdeklodés
megélénkiilése. A ,,dollarblokk” utdn az ,,eurdblokk™ (a GMU és a hozzajuk valutarisan
valamivel lazabban kapcsolodé EU-tagorszagok és bizonyos harmadik orszagok) a
masodik legnagyobb valutablokk.* Az euré6 ma mar a masodik legggyakrabban
hasznalt valuta. A dolgozatnak nem az euro-szerepének, az eurdzona vildgpiaci
térnyerésének elemzése a fo célkitlizése, ezért a téma bdvebb kifejtésére sem
vallalkozik. Néhéany statisztikai adattal ugyanakkor alatamaszthato a fenti megéallapitas,
amelyek jol érzékeltetik az euron nemzetkozi szerepét. A vildg valutatartalékanak
megkozelitéleg 20 szazalékat tartjdk ma eurdban (3. tablazat), a nemzetkozi
kotvénypiacon az eurd részaranya 30 szédzalékra nétt az 1999-es 21,7 szazalékkal
szemben, mig a dollar részesedése 46,8-r01 43,7 szazalékra esett vissza. Az
arfolyamtranzakciok 19 szazaléka (dollar részardnya 44%), a nemzetkdzi banki
hitelezés 25 szazaléka zajlik az eurdpai valutdban, az eur6zona tagallamainak harmadik
orszaggal folytatott kereskedelmében az eurd részaranya 50 szazalék felett van.* A
globalis vilaggazdasdgban a dollarral szemben redlis alternativat ma egyediil az euro
jelent. Az eur6zona nagy eredménye, hogy a kozos valuta megorizte értékét, amit sokan
megkérddjeleztek a program kezdetén. A masik fontos érdeme, hogy felgyorsitotta az

egységes pénz- és tokepiac kialakulasat.*’

3 Monaco, Vatikan Allam és San Marino az EK-val kotott egyezmény alapjan vezette be az eurdt. Saint-
Pierre-et-Miquelon és Mayotte tengeren tuli teriileteken az eurd a francia frankot valtotta fel. Andorra,
Koszovo és Montenegrd esetében az eurd de facto hivatalos pénzként funkcional. A csendes-6cedni
francia frankovezethez tartozo orszagok (Francia Polinézia, Uj-Kaledonia, a Wallis és Futuna szigetek), a
Nyugat-afrikai Gazdasagi ¢s Monetaris Unioé és a Kozép-afrikai Gazdasagi és Monetaris Kozosség
allamai, valamint a Comoros-szigetek és a Zold-foki szigetek valutdja arfolyamat az eurdhoz rogzitette.
(Az eur6 a francia frankot valtotta fel.) Bulgaria és Bosznia-Hercegovina eur6 alapu valutatanacsot tart
fenn. Csehorszag, Romania, Horvatorszag, Macedonia, Szerbia és Tunézia iranyitott lebegtetést tart fenn
az eurdval szemben, mig Izrael, Seychelles, Oroszorszag, Botswana, Marokko, Vanuatu, Jordénia és
Libia az eurot is tartalmazo valutakosarat alkalmaz, intervencios savval.

* Review of the international role of the euro, January 2005, ECB publication

#2000-ben a Lamfalussy-bizottsig dolgozta ki az egységes pénz és tokepiac kialakulasanak
feltételrendszerét az eur6zénaban. A bizottsag nem csupan a nemzeti szabalyozasok harmonizalasat,
egységesitését tiizte ki célul a megfogalmazott akcidtervben (Financial Services Action Plan), de egyben
a tulszabalyozottsag megsziintetését és a piac Onszabalyozd képességének eldsegitését kivanta
megvalositani. A legjelentésebb eredmények az allampapirpiacok teriiletén alakultak ki. A bankszektor
latvanyos valtozason ment at, hiszen az eurd bevezetésével a bankoknak at kellett alakitaniuk
tevékenységi kortiket, s a befektetési funkciok fejlesztésére kellett helyezni a hansgulyt. A hitelintézetek
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2.3. Az eurozona gazdasagi teljesitménye és szerkezeti problémdi
2.3.1. Konjunkturdlis kérnyezet

Az 1999 utani éveket altaldnos vildggazdasagi dekonjunktira jellemezte, vagyis az
eurébnak — hatranydra — megvaltozott nemzetkdzi kornyezetben kellett bizonyitania
tuléloképességét. Részben a nemzetkdzi koriilmények kovetkeztében, a gazdasagi
novekedés az eurdzonaban lelassult. Ez a lassulds ugyanakkor egyéb, strukturalis
problémakra is visszavezetheté. Igy nem fiiggetlenithetd a GMU két legnagyobb
gazdasaginak — Németorszagnak ¢és Franciaorszagnak® — gazdasagszerkezeti
problémaitdl. Az eurd erdsodé tendenciat mutatott a dollarral Osszehasonlitva, ami
azonban mindenekel6tt a gyengiilé dollar hatasat mutatta, s csak kis mértékben tiikrozte

az eur6zona valods teljesitményét.

A vilaggazdasagi folyamatokat kedvezdbb konjunktura jellemezte a 2002-2007 kozotti
idészakban, ami gyors ndvekedésben és alacsony inflacids szintben nyilvanult meg. Az
azsiai gazdasagok bekapcsolodasa a nemzetk6zi gazdasagi €letbe tartdosan alacsonyan
tartotta az 4rakat, a piaci kinalat bdsége, illetve a dél-amerikai orszagok
devizatartozasainak konszolidaloddsa mind segitett abban, hogy az inflacios folyamatok
ilyen kedvezden alakulhattak ebben az idészakban. Az Europai Kozponti Bank ennek
koszonhetden kedvezd vildggazdasagi koriilmények kozott kellett hogy teljesitse
stabilitasi célkitlizését, amelynek eleget is tett. Az eurd létrehozasa ota eltelt kilenc
évben az eur6zéna harmonizalt fogyasztoéi arindexe a 2 szazalékos hatar kozelében
tudott maradni és nem érte el a 3 szazalékot. Ez kiilondsen kiemelkedd teljesitmény
akkor, ha az eur6zona tagallamainak korabbi teljesitményével hasonlitjuk 6ssze, hiszen
a HICP inflaciéo mértéke a 80-as években még 4%, mig a 70-es években mar 9% kortil

alakult a térségben.

A kiils6 folyamatok 2007 ota arra utalnak, hogy 10j korszak kezdddik a
vilaggazdasagban, amely a novekedés lassulasaban és a vilagpiaci arak novekedésébol
fakado inflacios nyomdas névekedéséban nyilvanul meg. Az amerikai gazdasagban zajlo

masodlagos jelzalogpiaci valsagbdl kiinduld folyamatok tovabb mélyitették ezt a

szama 17 szazalékkal csokkent (DB Research) az eurd beinditasa 6ta, ami elsGsorban a kis ¢és kozepes
bankok fuzionalasaval ment végbe.

% Ez a két orszag egyiitt az eur6zona teljes bruttd hazait termékének t5bb mint felét adja, igy mar csupan
gazdasagi stlyanal fogva is meghatarozo hatassal van az eur6zona teljesitményére.
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trendet, de ahhoz a vildggazdasag egészében zajlo folyamatok is jelentés mértékben
hozzdjarultak. Nagy az inflacid veszély is a vildggazdasagban: az azsiai exportor
orszagok reakcioja a lassuld amerikai gazdasdgra, az élelmiszerarak novekedése, illetve
az energia- ¢és nyersanyagarak folyamatos emelkedése mind gerjeszti ezeket a
folyamatokat. Ennek fényében kérdés, hogyan alakul az euro-ovezet gazdasagi
teljesitménye a kovetkezd években, illetve miként tudja majd az Eurdpai Kézponti Bank
a novekvd kiilsd inflaici6 nyomas mellett fenntartani jelenlegi feszes monetaris

politikajat.

2.3.2. Az eurdzona gazdasagi teljesitménye és szerkezeti probléemai

Az  eurdzéna nemzetkdzi  versenyképessége  Osszességében  meglehetdsen
ellentmondasosan alakult az elmult években. Gazdasagi teljesitménye a fobb globalis
vilaggazdasagi centrumokkal Osszehasonlitva gyengiilt (4-8. tablazat). Emellett
szembetlind, hogy az eur6zéna ndvekedési liteme az Eurdpai Unid tobbi tagallamaval
Osszehasonlitva is lassabb. A gazdasagi novekedés évek oOta elmarad az Egyesiilt
Allamok névekedésétdl. Ez még akkor is szembetiind, ha a novekedési iitemek kozotti
kiilonbség 2006-ra jelentdsen lecsokkent, ami lathato kozeledést hozott az egy fore esd
bruttd hazai termékek tekintetében. 1996 és 2006 kozott az eurddvezet éves atlagos
novekedési dinamikaja 2,1 szazalék volt, ezzel szemben az amerikai ndévekedés
ugyanezen iddszakban elérte a 3,3 szazalékot. A kiilonbség még akkor is
elgondolkodtatd, ha koztudott, hogy az eurdpai gazdasagok az elmult idészakban
némileg kedvezébb palyat futottak be, s a 2003-2004 évekkel szemben ma az
eldrejelzések kozéptavon fenntarthatd lassu ndvekedést vetitenek eldre. A novekedés
elsddleges forrdsa az export, ami az erds eur6 ellenére tovabbra is dinamikusan boviil
(2006-ban az exportboviilés mérteke 8,4% volt). A kiilkereskedelem kedvezd alakuldsa
kedvez0 hatdssal volt az ipari termelés alakuldsara is, amely kiilondsen

Németorszagban, Olaszorszagban ¢és Spanyolorszag volt kiemelkedden dinamikus.

A kilatasok mar korantsem ennyire kedvezdek. Az Eurdpai Bizottsdg februarban 1,8
szazalékra korriglta éves varakozasat az eur6zénan beliili ndvekedés alakulasara
vonatkozoan, amit a pénzpiaci bizonytalansdgokkal, az amerikai masodlagos
jelzalogpiaci valsaggal, illetve a kiemelkedden magas olajarakkal indokolt. Vagyis az

eurdzona ndvekedési liteme 2005 6ta nem lassult le ennyire, rdadasul a varakozasoknak
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megfelelden az inflacid alakulasat felfelé kellett korrigalni a korabbi 2,1 szazalékrol 2,6
szdzalékra. Az eurddvezet harom meghatarozd gazdasaga eltérd mértékben reagél a
vilaggazdasagi fejleményekre. Amig Németorszagban a novekedés liteme 1,6 szazalékra
mérséklodik a varakozasok szerinti 2,1 szazalékrol, addig az olasz gazdasagtol
minddssze 0,7 szdzalékos boviilést varnak a korabbi 1,4 szazalék helyett. Franciaorszag
kilatasai kevésbé borusak, a novekedés tliteme 1,7 szazalékos lesz a varakozasok szerint

(a korabbi 2,0 szazalékos bdviilés helyett).

Az eurddvezet gazdasagi teljesitménye is azt mutatja, hogy az eurdpai gazdasagok
tovabbra is strukturalis problémakkal kiizdenek, amelyekre az elmult évek kedvezd
konjunkturalis 1égkore mellett sem sikeriilt kelléen hatasos valaszt adni. A fObb
gazdasagi erdcentrumokhoz viszonyitva alacsony nodvekedési iitem harom fontos
tényezore vezethetd vissza: a) alacsony foglalkoztatas, b) a termelékenység novekedés

, . ey .. . , .7 1 77 4
és az innovécié alacsony szintje, ¢) valamint a demografiai tényez6k alakulasara.*’

a) Az eurdzona ¢és az amerikai foglalkoztatottsagi ¢s munkanélkiiliségi mutatok ugyan
folyamatosan kozelednek egymashoz, de az amerikai térség tovabbra is kedvezdbben
teljesit ezen a téren. Az eurdovezetben 1996 oOta ndtt a foglalkoztatottsag (58%-rol
64,4%-ra), az Egyesiilt Allamok hasonlé mutatoja azonban ennél magasabb, 2006-ban
72 szazalékos volt (vagyis csekély mértékben ugyan, de visszaesett az 1999-es 72,9%-
hoz képest). (9. tablazat) Az eurddvezetben Hollandia, Finnorszag és Ausztria érnek el
hasonléan magas foglalkoztatottsagi szintet, az EU egészében pedig Dénia és
Svédorszag esetében magasabb ez a mutatd. A munkanélkiiliség alakulasa a statisztikai
adatok fényében kedvezd irdnyban mozdult el. Az 1996-ban még atlagosan 10,7
szdzalékos  munkanélkiiliségi mutatdo  2006-ra  lecsokkent 7,9  szazalékra.
Figyelemreméltdo, hogy ugyanezen iddszakban az USA munkanélkiiliségi rataja
atlagosan 5,1 szazalékos volt (5,6%-r6l csokkent 4,6%-ra az idészak végére). (8.

tablazat)

A munkaerdpiaci kapacitas kihasznaltsdganak hidnyossagai, a munkaerdmobilitas ttjaba
gorditett nemzeti adminisztrativ korlatozadsok mind rontjadk az eurdpai versenyképesség

esélyeit. Ezeket a problémakat igyekezett megszolitani a Lisszaboni stratégia®, amely a

47 Ezekrol a problémakrol fejti ki véleményét beszédében Jean-Claude Trichet, az Europai Kozponti Bank
elnoke. How can we increase growth in Europe?, Speech by Jean-Claude Trichet, President of the
European Central Bank, Suomi Areena, Pori 20 July, 2007.

* The Lisbon European Council — An Agenda of Economic and Social Renewal for Europe, Contribution
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,hovekedés és foglalkoztatas” kettds célja érdekében tizéves akcioprogramra 0sztonzi a
tagallamokat — meglehetésen csekély eredménnyel. A program megvalosuldasanak
idéaranyos attekintését és kritikajat kovetden a stratégia atalakitasara, a korabbindl
visszafogottabb célkitlizések mellett annak realisabb alapokra helyezésére keriilt sor

2005 marciusaban.*’

b) Az eurOpai gazdasdg versenyképességi problémadit jol illusztradlja az eurdpai
termelékenység alakuldsa, ami dontd befolyassal van a térség ndvekedési lehetdségeire.
Amig az 1980-as években, illetve az 1990-es évek elején az egy munkadrara esd
termelékenység novekedési liteme elérte a 2,4 szazalékot, addig az 1996-2006 kdzotti
idészakban 1,3 szazalékkal esett vissza. Ugyanezen iddszakban az Egyesiilt Allamok
termelékenysége 1,3 szazalék utdn mér 2,1 szazalékkal nétt. A két térség
termelékenységi szintje is elvalik egymastol és az amerikai gazdasag 1ényegesen jobban
teljesit. (11. tablazat) Agazati szinten keresve a termelékenység-kiilonbség okait azt
lathatjuk, hogy elsOsorban a piaci jellegli szolgaltatdsi dgazatok, mindenekeldtt az
informdcios és kommunikécios technologidk (2,3 %-rol 1,3 %-ra esett vissza az EU-
ban, mig az USA-ban 0,7%-16l 2,6%-ra emelkedett), a nagy- és kiskereskedelmi dgazat,
valamint a pénziigyi szolgaltatasok (az amerikai boviilés négyszerese az eurdpai
mértéknek) termelékenységének alakulasdban megmutatkozd kiilonbség all az eltérd

fejlodés hatterében.

Az agazati bontasbol az deriil ki, hogy az eurdpai gazdasag kisebb mértékben tudta
kiakndzni az 1j technoldgidk biztositotta lehetdségeket gazdasagi szerkezete
modernizalasara. A liszaboni stratégia a technoldgiai lemaradast a kutatas és fejlesztésre
forditott kiaddsokat a jelenlegi szintr6l a GDP 3 szazalékara emelné és ezzel oldand meg
a helyzetet. Az eur6zona K+F kiadasainak GDP-aranyos mértéke (10. tablazat) 2005-
ben 1,86 szazalékot tett ki, amig az Egyesiilt Allamok a bruttd hazai termék 2,67
szazalékat, Japan pedig aranyaiban még ennél is tobbet (3,2%) koltott fejlesztésre. Az
Eurdpai Unid tagéallamai koziil egyeldre mindossze kettd, Svédorszag és Finnorszag
teljesiti a liszaboni célkitlizést. A tagallamok tobbségében az ilyen jellegli kiadasok

mértéke alig haladja meg az 1 szazalékot.

of the European Commission to the Special European Council in Lisbon, 23-24 March, 2000, p 4-5.

¥ Working together for growth and jobs: A new start for the Lisbon Strategy, Commission of the
European Communities, Brussels, 02.02.2005. COM (2005) 24
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c) Az eurdpai gazdasagot komoly kihivasok elé¢ allitja a demografiai folyamatok
alakulédsa, ami az alacsony szintli népességgyarapodasban és az 6regedd tarsadalmakban
jelentkezik. A népesség 1990 ota 0,4 szdzalékkal ndtt, amig az USA népessége
ugyanebben az iddszakban 1,1 szazalékkal gyarapodott. Europaban 0,3 szazalékkal, mig
az Egyesiilt Allamokban 1,4 szazalékkal nétt a munkaképes koru lakosok szama.” Ez
nemcsak a munkavégzés és a nemzetgazdasagi Ossztermék szempontjabol, de fiskalis

megfontolasokbdl is komoly tehertétel az eurdpai gazdasdgoknak.

A kelet-kozép-europai orszdgok csatlakozdsa novekedési dinamikéat hozott ugyan az
Eurdpai Unid gazdasagaba, de nem valtoztat dramaian a versenyképességi mutatokon.
Ez nemcsak azért van igy, mert az ujonnan csatlakozo orszadgok gazdasagi sulya
egylittesen is marginalis (az Osszeuropai GDP-nek alig tobb mint 5%-a), hanem azért,
mert az 0 csatlakozok gyakorlatilag valamennyi ,lisszaboni” mutatd tekintetében
sereghajtok. A foglalkoztatottsag tekintetében Szlovénia ¢és a Balti-allamok
kedvezdbben pozicionaljak magukat, hiszen a munkaképes kortak csaknem kétharmada
foglalkoztatott (Esztorszég 67,8, Lettorszag 66,3, Litvania 63,6), mig a Visegradiak
kozil egyediil Csehorszag mutat 60 szazalék feletti értéket (Magyarorszag 57,3,
Szlovakia 59,4, Lengyelorszag 54,5). A kutatas-fejlesztésre forditott kiadasok csak
Csehorszagban ¢€s Szlovéniaban haladjak meg a GDP 1 széazalékat, s a termelékenységi

mutato tekintetében egyediil Szlovénia éri el az EU1S5 4tlagat.

A termelékenységi mutatok tekintetében a gazdasagi fejlettségét illetden éllovas
Szlovénia 67,9 szazalékos szintet teljesit. Majd a Visegradi-orszagok kdvetkeznek, ahol
érdekes fejlemény, hogy a kordbban éllovas magyar (54,9) és cseh (54,1) gazdasagot
mostanra megeldzte Szlovakia (57,1). A visegradi blokkhoz tartozé lengyel gazdasag
termelékenység-novekedésének lassu iiteme egyre nagyobb lemaraddst okoz, s a
jelenlegi termelékenységi szint (45,4) nem sokaig lesz elég ahhoz, hogy a dinamikusan
fejlodé, de nagyon alacsony fejlettségi szintrél induld Balti-allamokat megeldzze

(Esztorszég 44,7, Litvania 43,8, Lettorszag 35,5).

> “Demographic change in the euro area: projections and consequences” ECB Monthly Bulletin October
2006.
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2.4. A monetdris intézményesiilés tapasztalatai — A kozos monetdris
politika szerepe az eurdzona teljesitményében

Az eur6zdna a vilaggazdasag meghatarozo szerepldje, teljesitménye alapjan azonban (az
elmult évek kedvezd ciklikus folyamatai ellenére) sem sorolhatjuk a gyors novekedést
produkalo, rugalmasan alkalmazkodd térségekhez. A jelen dolgozat szempontjabol
relevans kérdés, hogy a kozos valuta bevezetése milyen hatassal volt a térség
novekedési potencidljanak alakulésara, beigazolodtak-e a monetaris intézményesiilés
folyamatanak kezdetén felvazolt varakozasok. Kérdés az is, eldsegitette-e az eurd
bevezetése a térség nemzetgazdasagai kozotti kiillonbségek mérséklését, homogénebb
lett-e az eurézéna gazdasagi szerkezete a monetaris integracié hatasara, s milyen
teriileteken. Emellett érdemes megvizsgalni azt is, hogy milyen szerepe volt a kdzds
monetaris politikdnak a tagallamok strukturdlis reformjainak alakitisaban, ezaltal

hogyan hatott a versenyképességre.

2.4.1. A kozos monetaris politika és a konvergencia

A koOzos valuta novekedésre gyakorolt hatdsanak megitélése meglehetdsen

, . 51
ellentmondasos a szakirodalomban.

Abban azonban mindenképpen konszenzus
uralkodik, hogy az eurd bevezetése -eldsegitette a piacok integralodasat, a
nemzetgazdasagok Osszefonddasat. A térség novekedésére hatd negativ impulzusokat
azonban nem volt képes kivédeni. Az eurdpai jegybank nem vitathatd érdeme, hogy
hatékonyan 6rkodott az arstabilitas felett, ami kiszamithato gazdasagi hétteret nyujtott a

piaci szereplknek.>

Az integracid kiterjesztése a monetaris politika teriiletére a stabilitds és prosperitas
eldsegitését célozta, a GMU megalkotoi azt vartak, hogy nominalis és redlkonvergencia
indul el a tagallamokban.™ A valutaunié létrehozasaval kies6 arfolyamkockazattol a
kamatratak kozeledését, a kozos monetaris politikdnak koszonhetden pedig az inflacios

ratdk konvergaldsanak beinduldsat vartdk. Feltételezték azt is, hogy a tranzakcios

>! Lasd tobbek kozott Ginannone-Reichlin (2006), ECB Working Paper és Benalal-Diaz-Pierluigi-Vidalis
(2006) ECB Occassional Paper

32 Economic Survey of the Euro Area, OECD Policy Brief, 2007, p 3.
>3 Delors Jelentés, 1989 illetve One Market, One Money Report (Emerson 1992)
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koltségek csokkenése, a kiilsd sokkok leredukalasa pozitiv hatdssal lesz a gazdasagi

novekedésre.

Ami a GMU els6 id6szakdban vart konvergenciat illeti, az egy fore esd vasarlderd-
paritason mért GDP tekintetében csak frorszag példdja igazolja az euré hatasat a real-
konvergenciara. (2. dbra) Az egy fore es6 jovedelem gyarapodasanak iiteme kifejezetten
stagnal Olaszorszagban, és visszaesett Portugélidban. Spanyolorszag és Gorogorszag
péld4ja arra mutat rd, hogy a redl-konvergencia iiteme ugyan folyamatos, de a

felzarkozassal egyenes aranyban lassul.

A gazdasagi ndvekedési litemekben nem kovetkezett be gyors kozeledés a tagallamok
kozott, ugyanakkor hatarozottan kilitkézik a ndvekedési ciklusok egyre nagyobb
harmonizaltsaga. (3-4. ébra) Vildgosan kivehetd a ndvekedési trendek folyamatos
kozeledése. Elgondolkodtatd emellett az is, hogy az eurézéna jovedelmének 80
szazalékat add német, francia, olasz és spanyol gazdasagok novekedési dinamikaja

kozotti eltérés nemesak hogy nem csokkent, de a kiilonbségek egyre nagyobbak.

Az inflacid teriiletén altalanossdgban megfigyelhetd, hogy az inflacios ratdk
folyamatosan konvergéalnak, az inflacios ratdk 2006-ban mért 0,7 szazalékpontos
szorodasa az 1990-es években tapasztalt 6 szazalékponttal Osszehasonlitva jelentds
konvergencidra utal. A felzarkozo gazdasagok (igy Spanyolorszag, Irorszag vagy
Portugdlia) tartésan magasabb inflacids ratat produkalnak az eurdzona atlaganal (5.
abra). Az inflacid terén fennalld divergencia okait az egyes orszagok sajatossagaiban,
gazdasagi szerkezetében latjak megtalalni a szakért6k. A tartosan magasabb inflacidt a
szakirodalom a Balassa-Samuelson hatas™ érvényesiilésébl, vagyis a kereskedelembe
keriild, illetve nem keriild javak termelékenységi szintjének eltéré ndvekedésébdl eredd
differenciakbol vezetik le. Masik oka ennek a hazai piac rigiditasai lehetnek. Az el6bbi
a realkonvergencia hatdsat mutatja, ami alapjaban véve pozitiv fejlemény. Ha azonban a
piaci rigiditasok okozzak a magasabb inflacids szintet, az versenyképesség-vesztést,
illetve a folyo fizetési mérleg felduzzaddsat hozhatja. Mindenekeldtt az ir, de sok
tekintetben a spanyol, portugél és gorog GMU-tapasztalat is az elsé okkal magyarazza a
magasabb inflacids szintet. A mediterran orszagok példdja ugyanakkor kétségteleniil

igazolja azt is, hogy bizonyos teriileteken a piacot nem sikeriilt kelloképpen

>4 Balassa (1964), Samuelson (1964)
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liberalizalni, esetilkben a monetaris csatlakozéas a folyd fizetési mérleg felduzzadasat

hozta.

Az elmult évek felhivtak a figyelmet a tagallamok fiskalis érzékenységére. Az eurdpai
jegybank monetaris politikajat a tagéallamok irdnyitdsa alatt marado koltségvetési
politikak egészitik ki. Ez az intézményi keret azonban csak abban az esetben képes az
arstabilitds fenntartdsdra ¢€s a (magas adossagszintet és laza koltségvetési politikat
fenntartd, az arstabilitas elényeit viszont élvezd) un ,,potyautas” orszdgok korlatozasara,

ha az 4llamhéztartas iranyitasara vonatkoz6 szabalyok betartdsa hatékonyan miikodik.

A Stabilitasi és Novekedési Egyezményben rogzitett fiskalis szabalyozas két alappillére
a maastrichti fiskdlis kritérium addssagszintre és koltségvetési hidnyra vonatkozé
paramétere, valamint a taggd valas utan érvényes kdvetelmény arra vonatkozoan, hogy a
koltségvetési egyenleg kozéptavi célkitlizése az ,.egyensuly kozeli vagy tobbletet
mutatd” szint legyen, emellett az éves allamhaztartasi hiany ne 1épje til a GDP 3
szazalékat. Az elmult évek tapasztalatai azt mutattdk, hogy a tagallamok fiskalis
teljesitménye az eurd bevezetése 6ta nemcsak hogy nem javult, de tobb esetben — és
mindenekel6tt az eurdzona meghatarozé gazdasagaiban — igen komoly fiskalis
pozicioromlas volt megfigyelhetd. 2005-ben a tizenkét tagallam koziil 6t esetében
haladta meg a koltségvetési hidny a 3 szazalékos GDP-aranyos hatart. A portugal, gorog
¢s olasz koltségvetési pozicid igen komoly mértékben romlott az utdbbi években, mig a
német ¢és francia egyenleg (amelyek szintén a 3%-os hatart suroltdk) az elmult évek
eréfeszitései kovetkeztében fokozatosan javulnak.” Ennek ellenére nem keriilheti el a
figyelmiinket, hogy gyakorlatilag az eur6zona jovedelmének kétharmadat ado
gazdasagok fiskdlis pozicidja romlott meg jelentds mértékben, ami mar a rendszer
stabilitdsa szempontjabol okozhat gondokat. Ezzel szemben csak csekély vigaszt
nyujthat a tény, hogy masik (gazdasagi sulyat tekintve sokkal kisebb jelentdségii) ot
orszag esetében (Irorszag, Spanyolorszag, Finnorszag, Luxemburg, Szlovénia) teljesiilt

a kozéptavu feltétel az egyensuly kozeli koltségvetési pozicid fenntartasara. (6. dbra)

> Megjegyzésre méltdo mindemellett az adatok fényében az is, hogy a koltségvetési hiany GDP-aranyos
mértéke az eurdzona két nagy gazdasdgaban soha nem lépte at a 4 szazalékos hatart, ennél nagyobb
hianyra pedig csak a felzarkozo orszagok, vagyis Gorogorszag és Portugalia esetében keriilt sor.
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2.4.2. A monetaris politika eszkéztara és prioritasai az eurozonaban

Az Eurépai Kozponti Bank monetdris politikdjanak kozpontjdban az eurdzona
arstabilitdsdnak biztositasa all (Szerzédés 105/1. cikk). A Szerzddés emellett azt is
hozzateszi, hogy e célkitiizés veszélyeztetése nélkiil az EKB tamogatja a kozosség
altalanos gazdasagpolitikdjat, hozzajarulva a kozosség célkitiizéseinek eléréséhez (a
foglalkoztatds magas szintje, fenntarthato, inflaciot nem generdld novekedés). Az
arstabilitds fenntartdsara vonatkozo célkitlizés valdjadban azon a monetéris politika
mozgasterére vonatkozo kozgazdasagi megallapitason alapul, miszerint a) a monetaris
politika az arstabilitas fenntartdsan keresztiil jarul hozza leginkdbb a gazdasagi kilatasok
javulésahoz, valamint az allampolgarok életszinvonalanak emelkedéséhez, b) azt a
szemléletet tiikrozi, miszerint a monetaris politika a gazdasagban végsd soron csak az
arszinvonalat képes hosszitavon befolyasolni, a redlvaltozok alakuldséra nincs

befolyésa.™®

Az érstabilitas fogalmat mennyiségileg is pontosan meghataroztak.”’ Az EKB érvelése
szerint ez atlathatobba teszi a rendszert, konkrét mércét ad és alakitja a jovObeni
inflacios varakozasokat, ezaltal segit az EKB hitelességét és miikddési hatékonysagat
megorizni. Az 1998. oktoberben megfogalmazott definicidjdban az EKB
Kormanyzotanacsa az arstabilitast ,,az eur6dvezet harmonizalt fogyasztoi-arindexének
(HICP) 2 szazalék alatti éves ndvekedésében” hatarozta meg azzal a kiegészitéssel,
hogy az arstabilitast ,,kdzéptavon kell fenntartani”. A fenti definicié megerdsitésére és
tovabbi finomitdsara keriilt sor 2003 majusaban, amikor a Kormanyzdtanacs a
kovetkezd pontot tette hozza a fenti meghatarozashoz: ,,az arstabilitdsra valo torekvés
soran az EKB célja az, hogy az inflacids szintet kdzéptavon 2 szdzalék alatt, de annak

kozelében tartsa.”

6 Az arstabilitas kozéptava biztositisara a monetaris politika az Un transzmissziés mechanizmuson
keresztiil képes. A bankrendszer ugyanis a jegybank altal kibocsatott monetaris bazistol fiigg. Mivel ez
kizardlag az eurdpai jegybank feladata, ezaltal befolyassal van a pénzpiaci feltételek és a pénzpiaci
kamatlébak alakulasara. A pénzpiaci kamatlabak valtozasa kivalt bizonyos hatasokat a kibocsatas, illetve
az arak alakulasanak valtozasa terén. A pénz mennyiségének valtozasa az arszint véaltozasan fog
tiikr6z6dni, de nem hat maradandoan olyan realgazdasagi tényezOkre, mint példaul a munkanélkiiliség
vagy a realkibocsatas. Az inflacid tehat végsé soron monetaris jelenség. Rovidtavon az inflacié alakulasat
befolyasolhatjak egyéb tényezOk (pl. az aggregat kereslet valtozasai, a technoldgiai valtozasok, vagy
nyersanyagar-sokkok), hatasukat azonban a pénzallomany bizonyos mértékii kiigazitasaval ellensulyozni
lehet. A kozponti bank tehat ebben az értelemben a hosszabb tavu ar- illetve inflacios trendeket képes
befolyasolni.

> Az amerikai jegybank, a Fed nem hatéroz meg ilyet.
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A fenti definicid értelmében:

a) a,2 szazalék alatt” meghatarozas egyértelmiien rogziti a HICP inflacio felsd hatérat,

amely kozéptavon még Osszeegyeztethetd az arstabilitassal,

b) a ,kozel 2 szazalékos, alacsony pozitiv inflacidos rata” kitlizése a deflacios
kockézatok elkeriilésére ad kell6 mozgasteret. Emellett figyelembe veszi a HICP
kiszdmitasaban 1évo esetleges mérési hibat, illetve a strukturalis természetli inflacios

kiilonbozetek eurodvezetbeli kdvetkezményeit.

c) A ,kozéptava” kifejezés arra utal, hogy a jegybank deklaralja, hogy rovidtavon
(vagyis néhany hét vagy honap alatt) nem képes az arak és az inflacios folyamatok
alakitdsara, vagyis a monetaris politika eszkoztaraban alkalmazott modszerek
kozéptavon hatnak, emellett hatékonysaguk erdssége is kiszamithatatlan,
bizonytalan. Osszességében tehat a kozéptavu kifejezés arra utal, hogy a monetaris

politika eldretekintd jellegii, a jovobeni folyamatok alakitasat célozza.

d) A HICP inflaci6 (vagyis az eurdzdna tagéallamainak fogyasztéiar-indexe sulyozott

atlaga) alkalmazésa azt jelzi, hogy az EKB az eur6zdéna egészére tekintve hatarozza

crer

A koz0s eurdpai monetaris politika feladataként az EK Szerzddés rogziti azt is, hogy az
elsddleges célkitlizés (arstabilitas) veszélyeztetés nélkiil az EKB tamogatja a k6zosség
altalanos gazdasagpolitikajat, hozzajarulva a kozosség célkitlizéseinek eléréshez (a
foglalkoztatds magas szintje, fenntarthato, inflaciot nem generdld ndvekedés). A
monetaris politikanak csak nagyon korlatozott szerepe van arra, hogy az arak stabilan
tartasa mellett mas csatorndkon keresztiil befolyasolni tudja a reéalfolyamatokat. A
redlgazdasagi folyamatokat hossztdvon olyan kinélati oldali tényezdk alakitjak, mint a
technologia, népességalakulds, piacok rugalmassaga, gazdasdgi intézményrendszer
hatékonysaga, amelyek a fiskalis illetve a strukturalis politikédk feladatkorébe tartoznak.
A Szerzédésben rogzitett mondat a kozosség gazdasagi célkitlizéseinek tamogatasara
vonatkoz6an nem jelenti azt, hogy az EKB-nek az arstabilitdson kiviil barmely mas
eszkozzel kozvetlen feleldsséget kellene vallalnia a gazdasagi célkitiizések alakitdsaban.
Azt azonban jelenti, hogy az elsédleges célkitlizés teljesiilése mellett az EKB figyeljen
arra is, hogy tevékenysége ne okozzon tulzott ingadozasokat a kibocsatasban és a

foglalkoztatasban.
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A fenti célokat a jegybank az Un. két-pilléres stratégia alkalmazdsa révén igyekszik
elérni. A stratégia 1ényege, hogy a bank kétfajta elemzés révén definidlja monetaris
fejlemények és az altaluk kivaltott rovid- és kozéptavu arstabilitdsi kockazatok
értékelésére Osszpontosit. A masik pillér a monetaris elemzés, amely a pénzmennyiség
novekedése és az inflacid kozép- és hosszatava alakuldsa kozotti dsszefiiggésbol indul
ki, ezzel a pénz és likviditasi szempontokat helyezi a kozéppontba, egyben elkeriilve a

tul gyakori reagdlas sziikségességét is.
2.4.3. Az europai monetaris politika kapcsan jelentkezo fesziiltségpontok

Az Eurdpai Koézponti Bank politikajaval szemben megfogalmazott legfébb kritika a
restriktiv monetéris irdnyitds gazdasagi ndvekedést visszafogd hatasara vonatkozik. Az
eurdpai jegybank a kritikdk értelmében az inflacidban bekdvetkezett valtozasokkal
indokolja iranyad6é kamatanak modositasat, de szandékosan megfeledkezik a gazdasagi
névekedéssel kapesolatos kévetelmények figyelembevételérdl.”® Az eurdpai jegybank
kamatpolitikdjat emellett rendszeresen szembeadllitjdk az amerikai FED-del, amely a
gazdasagi mutatok Osszehasonlitdsa alapjan sikeresebb monetaris politikaval segitette az

amerikai gazdasagi ndvekedést.

A fenti kritikdk jogossagdnak vizsgélatdnal mindenekeldtt hivatkoznunk kell a FED és
az EKB alapokményaban lefektetett célkitlizés kozotti alapvetd kiilonbségre. Amig
ugyanis az amerikai jegybank szamara rogzitett (bar szamszerlien nem pontositott)
kotelezettség nemcsak az arstabilitds, de a foglalkoztatds maximalizalasa, illetve a
kamatratdk lehetd legalacsonyabb szinten tartdsa, addig az Eurdpai Kozponti Bank
alapszabalyaban megfogalmazott célkitlizés az arstabilitds 2 szazalékos fels§ hatar

mentén tartasara vonatkozik.

Az eurdpai jegybank alapokmanyédban megfogalmazott célkitiizés elméleti hatterét a 70-
es 80-as évek paradigmavaltdsa adja, amelynek eredményeképpen a Phillips-gorbe
doktrinat megcafoltak. Ennek értelmében az inflacio és a munkanélkiiliség kozott nem
létezik az az Osszefiiggés, amely szerint az inflacid novekedésével csokken a

munkanélkiiliség, és forditva.”® A cél ezért a gazdasagpolitika szdamara csak egy lehet:

¥ Re-engineering the euro. Economist, 20021. oktober 19. p. 88.
> Az elmélet szerint ugyanis a Phillips gorbe hosszi tavon vertikalis. A munkanélkiiliség esetében annak
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olyan kdrnyezetet biztositani, amelyben az inflacié a lehetd legalacsonyabb szintre van
szoritva. Lényegében egy semleges fiskdlis magatartidsra van sziikség, minimalis
diszkreciona-litassal. Arra a kérdésre pedig, hogy van-e lehetdség a munkanélkiiliség
természetes ratdjanak csokkentésére, a monetarista iranyzat a strukturalis igazodas, a
szerkezetvaltas elOsegitésének valaszat adja. Gyakorlatilag ezen a magyarazaton alapul
az Europai Kozponti Bank monetaris politikdja, amikor az arstabilitds fenntartasat tartja

elsddleges prioritasnak.

A monetaris politika mindemellett kétségteleniil akkor nevezhetd optimalisnak, ha a
fiskalis, illetve a strukturalis politikakkal 6sszhangban miikodik, és nincs annal rosszabb
gazdasagpolitikai mix, mint amikor a tulzott monetaris szigorhoz laza fiskalis politika
kapcsolodik. Kérdés tehat az, mennyiben nevezhetd restriktivnek az EKB monetaris
vonala, illetve mely pontokon nevezhetd problematikusnak az eurdpai monetaris irany.
A gyakorlat azt mutatja, hogy az Eurdpai Koézponti Bank a gyakorlatban nagyobb
rugalmassdgot tanusitott az eur6zdénabeli inflacid irdnyaban, mint azt az alapokmany
szdmara eldirja. Az eurdzdna inflacids ratija az elmult években folyamatosan a 2
szazalékos referencia hatar felett maradt, az EKB ennek ellenére nem avatkozott be. Az,
hogy a monetaris irdnyitas sokszor mégsem bizonyult optimalisnak a piac szdmara, két
tényezobol fakadhat: a) a kétpilléres stratégia sokszor konfiz, nem egyértelmi
kommunikécioja a piac felé, b) a 2 szdzalékos inflacids hatar definidlasa, ami a mar
jelenlegi mértékli heterogenitds mellett is nehezen fenntarthato, de kiilon gondokat

okozhat a kelet-kdzép-eurdpai orszagok csatlakozasaval osszefliggésben.

a) Az Europai Koézponti Bank 2003 decemberében finomitott két-pilléres stratégidja,
amelynek legfébb problémdja a két pillér sordn alkalmazott eltéré idétavra tervezd
politika. A két pillér egylittes alkalmazasa egyszerre kiilonbozd inflacios stratégiakat is
helyesnek hozhat ki. Az eltér6 modszerek egyiittes alkalmazasa az intézményen beliil is
szakmai vitakra ad alkalmat, ezzel hozzajarult ahhoz, hogy sokszor ellentétes, vagy nem
kell6en erdteljes informacidkat kozolt az eurdpai jegybank, ezzel az inflacids eldrejelzés
nem volt kell6en hiteles a piaci szereplok szemében. A 2003-as reform soran a jegybank

meghatarozta a két pillér fontossadgi sorrendjét, a monetéaris pillért ettdl kezdve

természetes ratdja a meghatdroz6. A potencidlis kibocsatas mellett teljesitd gazdasagban is létezik
munkanélkiiliség, amely onként vallalt, racionalis. Az elégtelen kereslet, mint a munkanélkiiliség oka
nem kezelhetd, a gazdasagpolitika tehetetlen. A gazdasagi teljesitmény a potencialis kibocsatas
fliggvénye, azt tartdosan és mesterségesen 0sztondzni nem lehet. Minden gazdasagpolitikai beavatkozas
egyetlen tartos kovetkezménye az inflacio.
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ugynevezett ellendrz6 mehanizmusként alkalmazva az elsédleges kozgazdasagtani

elemzés mellett.

b) Az eur6zona kozelgd kibdviilése kapcesan kiilon figyelmet kap az eur6zona optimalis
inflacioés szintjének kérdése. Az Europai Kozponti Bank inflacids célkitlizése
ambiciézusabb, mint a vildg mas jegybankjai altal kijelolt sav. Amig az eurdpai
jegybank a 2 szazalékos szint alatt tartja megfeleldonek az arindex emelkedésének
mértékét, addig a vildg mas részein az egészséges inflaciot 2 szdzalék feletti szinten
definialjak a jegybankok.®® A relative alacsony inflaciés célkitiizés mar a jelenlegi
inflacids szorodas mellett is kihivast jelentett a jegybank szamara, de a kelet-kozép-
eurdpai orszagok csatlakozasa tovabbi nyomast helyez majd az eur6zéna arszintjére. Ez
még akkor is igy lesz, ha a csatlakozo tiz orszag GDP-ben mért gazdasagi sulya relative
csekély az eurdzona egészéhez képest, hiszen a felzarkdzasbol fakadd addicionalis
novekedési dinamika, illetve a Balassa-Samuelson hatasbol fakadd eltérd arszint-
alakulas mindenképpen még hosszu ideig hatdssal lesz esetiikben az inflacio iitemének
alakuldsara. Emellett nem lehet figyelmen kiviil hagyni azt sem, hogy bar a maastrichti-
kritériumok teljesitésével a konvergencia mar a belépést megel6zden kelld szintli
inflacidos mutatot kell eredményezzen, ennek ellenére a kelet-ko6zép-eurdpai orszagok
politikai-tarsadalmi-gazdasagi problémai mind olyan rejtett, illetve 1dorél-idore
felszinre keriilo tényezoket takarnak, amelyek hatassal lehetnek az inflacié alakuldséara

hosszu-tavon.

A kelet-kdzép-eurdpai orszagok eurod-csatlakozasaval kapcsolatban gyakran felmeriild
kérdés, hogy az EKB altal alkalmazott kamatpolitika mennyiben felel majd meg az 1;j
tagoknak. A koz6s kamatpolitika hatdsdval kapcsolatosan harom tényezot kell
figyelembe venni. Az {izleti ciklusok harmonizaltsdga, illetve a kereskedelem
Osszefonodottsdga milyen mértékii, hiszen a magas kereskedelem, illetve az iizleti
ciklusok esetében is megfigyelhetd jelentds ¢és iddben ndvekve mértéka
harmonizaltsaga nyomdn mérséklddik az eltérés a gazdasagok kamatdontésre torténd
reagalasaban, és ez csokkenti az egységes monetaris politikdbol eredd aszimmetrikus

hatasok el6fordulasanak gyakorisagat.

% Brit jegybank 2,5 szazalékos, az tj-zélandi 1-3 szazalékos célkitiizést fogalmaz meg, mig az amerikai
FED nem hataroz meg inflacids célt
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A csatlakozo allamok pénziigyi intézményrendszerének fejlettsége jelentdsen elmarad
az eurdovezethez képest. A monetéris transzmisszion belill a kamatcsatorna erdssége
ugyanakkor erdteljesen fiigg a pénziigyi intézményrendszer mélységétdl és ezen beliil a
banki és nem banki jellegi pénziigyi intézményrendszer relativ sulyatél. igy minél
nagyobb a pénziigyi mélyiilés foka (nagyobb ezaltal a pénziigyi kozvetitérendszer
likviditasa), annal erdteljesebb a kamatcsatorna szerepe, mikdzben a tékepiaci fejlettség
¢s a kamatcsatorna erdssége éppen ellentétes (fejlettebb tékepiacok mellett kevésbé hat

a beruhazasi dontésekre a kamatok alakulasa).

A kozos kamat meghatarozésa a csatlakozo allamokban ellentétes lehet az tizleti ciklus
megkivanta szinttel. A felzarkozasbol fakadd pozitiv inflacios tobblet mellett a
redlkamat-szint alacsonyabb lehet a csatlakoz6 allamokban az eur6-Ovezet atlaganal és
az egyensulyi feltételek altal megkivantnal. A negativ redlkamat problémat jelenthet,
mert spekulativ buborékok kialakuldsdhoz vezethet (ilyen alakult ki Spanyolorszagban
az ingatlanpiacon), illetve gyengitheti az iizleti ciklusok harmonizalodasat a tagallamok
kozott. A negativ redlkamat erdteljesen novelheti a hazai keresletet, mind annak
beruhazasi és fogyasztasi részét és ezen keresztiil addiciondlis inflaciés nyomast

generalhat a tobbletkereslet révén.

2.5. A fiskalis szabalyok alakuldsa az eurozondban
2.5.1. A fiskalis pillér kozgazdasagi logikdja

A maastrichti szerzédésben megfogalmazott fiskalis feltételek valamint a késdbbiekben
azt kiegészitd Stabilitasi és NoOvekedési Egyezmény koltségvetésre vonatkozo
rendelkezései mind abbol az alapfeltételezésbdl indultak ki, hogy a hatékony k6zosségi
arfolyampolitika alapja a feszes nemzeti fiskalis politika. Ezen a felfogdson nyugszik a
maastrichti egyezmény, amely 3 szazalékos GDP aranyos koltségvetési deficitkorlathoz
¢s 60 szazalékos GDP aranyos allamadossag szinthez koti a Gazdasagi és Monetaris
Unidban vald részvételt. A maastrichti szerzédés kovetelményei, és az annak
pontositasara szolgald Stabilitasi és Novekedési Egyezmény, a monetéris integracio
hatékony feltételeit hivatott biztositani. A paktum megel6z6 (preventiv) pillére az

egyensuly kozeli, vagy tobbletet mutatd allamhaztartasi pozicié elérését célozza, mig a
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korrektiv pillér a 3 szdzalékos GDP-aranyos hidnyszint atlépése esetén beindulo eljarasi

mechanizmust testesiti meg.

A Stabilitasi és Novekedési Egyezmény rendelkezései a Robert Mundell (1961) nevével
fémjelzett Optimalis Valuta Ovezetek (OCA) elméletével® konzisztensen keriiltek
kialakitasra. Az elmélet értelmében a nomindlis konvergencia teljesitése mellett nagyon
fontos feltétele a monetdris unidban eléforduld asszimetrikus sokkok kezelésének a
bérek rugalmassidga és a munkaerd mobilitdsa. Egy negativ keresleti sokk esetén a
realbérek csokkenésére van sziikség a versenyképesség helyreallitasahoz, ha az
arfolyam, mint kiigazitd, versenyképesség javitd eszkdz nem all rendelkezésre. A
munkaerd szabad mozgasa szintén egy olyan tényezd, amely segiti a valsagovezetek
tarsadalmi koltségeinek mérséklését és ami hozzdjarulhat a redlbérek union beliili
kozelitéséhez. Az eurdzona esetében a problémat éppen a munkaerdpiaci mobilitds és a
kell6 bér-rugalmassag hidnya veti fel. Emiatt kérddjelezhetd meg, hogy optimalis
valutadvezetnek tekinthet6-e az eurdzéna. A rugalmatlan bérek, illetve a munkaerd-
mobilitds alacsony szintje esetében a megoldas az unids szintre kozpontositott
koltségvetési politika lehet, amit aktiv regionalis politika egészit ki. Ebben az esetben
lehetéség van az egyensuly helyreallitdsara a koltségvetési tobbletben 1évé orszagoktol

a deficites orszagok iranyaban.

A Stabilitasi Paktum valaszt keres arra, hogy mi a megoldas abban az esetben, ha a
bérek ragadosak, korlatozott a munkaerd mobilitas és a foderalis koltségvetés nagysaga
nem jelentds (az Eurdpai Unidban mindossze a GNI egy szazalékat teszi ki). A
megoldas ilyenkor az automatikus stabilizatorok lehetnek. Vagyis negativ keresleti sokk
esetén a kozkiadasok novekedésével és a bevételek csokkenésével, valamint
fellendiiléskor éppen ellentétes iranyu intézkedésekkel van lehetdség a sokk-kezelésre
¢s az inflaciés nyomas tompitdsdra. A nemzeti szinten maradt fiskalis politika az
egyetlen eszkdz, amely az aszimmetrikus sokkok kezelésére alkalmas. A Paktum ebbdl
az alapgondolatbdl kiindulva 6sztonzi a koltségvetési szerkezetek harmonizéciojat, ami
egyben csokkenti az adozasi és kiadasi politikdk kiillonbozdségébdl adodd negativ

sokkok valoszintiségét is.

' Az OCA-elméletek tulajdonképpen olyan szabalyokat hatdroznak meg, amelyek sziikségesek ahhoz,

hogy minimalizalni tudjuk a koltségeket egy valutaunioban a kiilsé és belsd egyensuly megteremtése felé
vezet6 uton az arfolyampolitika hasznalata nélkiil.
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2.5.2. A Stabilitasi és Novekedeési Egyezmény kritikdaja

A Gazdasagi és Monetaris Unié monetaris pillérét kiegésziteni hivatott fiskalis pillér
mind annak kozgazdasdgi megalapozottsdgat, mind gyakorlati alkalmazhatosagat és
hatékonysagat tekintve szamos kritikat kapott. A legfontosabb pontok, amelyekben az

egyezmény tamadhatonak bizonyult, a kdvetkezok:

A paktum logikailag abbol indul ki, hogy az addssagszint abban az esetben tarthato
fenn, ha a kormany koltségvetési politikdja meghatarozott keretek kdzott mozog. Ez a
koltségvetési korlat a GDP-ndvekedés, az inflacio és a realkamatok fliggvénye. Ahogy
azonban arra Perotti és szerz6tarsai rimutattak (1997)% a paktum nem veszi figyelembe
az egyes orszagok kozott e tekintetben meglévo kiilonbségeket. Marpedig a felzark6zo
gazdasdgok (kiilonds tekintettel a kelet-kozép-eurdpai orszdgokra) jellemzden
magasabb novekedést produkalnak. A Balassa-Samuelson hatas kovetkeztében
magasabb az egyensilyi inflacié is.” A szerzék szerint ezért a felzark6zo gazdasagok
allamhaztartasi hianya igy akar magasabb is lehet, mint a fejlettebb gazdasagoké,

anélkiil, hogy az veszélyeztetné a fiskalis politika hosszatava fenntarthatosagat.

Az egyezmény nem foglalkozik az optimalis adossag szintjével.** Az alacsony és magas
adossagszinttel rendelkezd orszagokat azonos modon kezeli. Ezzel kapcsolatban szamos
megfontolasra add érvet sorolnak fel a szerzok. Egyrészt felvetddik a kérdés,
mennyiben optimalis a kézéptdvon elérni kivant nulla addssagszint, hiszen az egyben
figyelmen kiviil hagyja a beruhazas-finanszirozas nemzedékek kozotti elosztasanak
elényeit. A masik fontos megjegyzés mar a kelet-kozép-eurdpai orszdgok csatlakozasa
kapcsan, hogy a paktum nem veszi figyelembe az adott orszdgok indul6 tékeallomanyat,
mikdzben pedig a felzark6zo orszagokban nagyobb igény van infrastrukuralis és egyéb
beruhdzasokra. Figyelmen kivill marad emellett a népesség eloregedésébdl, a
nyugdijreform 4llasabol fakadd orszagspecifikus jellemzoket. Elméleti szempontbol
biralhat6 elem, hogy nem az eurdédvezet egészének koltségvetési helyzetébdl indul ki,

ami egy monetaris unidoban a makrogazdasagi stabilitdas szempontjabdl relevans.

62 Perotti-Strauch-van Hagen (1997)

53 Kovacs (2004) bemutatja a Balassa-Samuelson hatasrol sz616 szakirodalom becsléseit, amelyek az évi
egy szazaléktol 6,9 szazalékig terjednek.

% Orban, G. — Szapary, Gy. (2004)
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Tovabba nem tesz kiilonbséget az egyes orszagok gazdasagi sulya kozott, ami

nyilvanvaloan mérettdl fiiggden mas hatdssal van az uni6 egészére.

Problémat jelent ezenkiviil, hogy az egyezmény nem Osztonzi a koltségvetés
racionalizalasat, nem tartalmaz olyan mechanizmusokat, amelyek a ciklikus idészakban
adocsokkentésre, dekonjunktira esetén pedig kiadasndvelésre adnanak lehetdséget.
Mivel a mérészamok rendkiviil szigor hatdrt szabnak, ezért recesszios iddszakokban a
korlatok kozé szoritott koltségvetés nem képes keresletdosztonzd, expanzivabb iranyba
elmozdulni, ezzel kiszolgaltatottd teszi a gazdasagot. Ez forditottan is igy van, hiszen
semmi nem Osztonzi a tagallamot arra, hogy konjunktira idején a korabbi
egyensulytalansagot korrigalja. (Példa erre, hogy a 2000 évi gyors névekedési periddus
mellett (3,4% az eur6zondban) és az olajarak novekedésével a hattérben, a nagy

deficittel rendelkezd orszagok nem korrigéaltak a fiskalis egyensulytalansagot.)

Az egyezmény betartdsa politika szempontbdl sem kifizetédé a nemzeti kormanyoknak.
Amig ugyanis a maastrichti feltételek az eur6zoéndhoz vald csatlakozds nyereségét
hoztak, addig a Stabilitasi és NoOvekedési Egyezmény teljesitése nem hoz direkt
nyereséget. Annak indirekt hatasa, amely megfeleld gazdasapolitikai eszkdzok
alkalmazasa esetén a gazdasag miikodése szempontjabol hozhat pozitiv tendenciakat,
rendkiviil fontos — am politikailag nem egyértelmiien az egyezményhez kdothetd —
hozadék. Nem-teljesités esetén viszont az egyezmény szankciondl, igaz ezt bizonytalan
¢s késleltetett forméaban teszi. Réadasul felmeriil kérdésként a szankcionalas
érvényesithetdségének kérdése, hiszen annak joga a Gazdasagi és Pénziigyminiszterek
Tanacsa (Ecofin) kezében van, amelyek politikusokbo6l all, ennélfogva nem kizarhato a
fiskalis politikai feltételek teljesitésének szubjektiv megkozelitésben torténd kezelése.
(Ez a francia és német tulzottdeficit-eljaras kapcsan bebizonyosodott és komolyan

megkérddjelezhetdvé tette a paktum érvényesithetoségét.)

Végiil egy nagyon fontos megjegyzés az elméleti munkakbol, hogy a paktum nem veszi
figyelembe a fiskalis konszolidacié mindségét. Perotti és szerzétarsa (1997), de a Buti-
Sapir szerzOparos (1998) illetve Hagen és Szerzétarsai (2001) egyarant kimutattak,
hogy ha a konszolidaci6 a folyo kiadasok csokkentésére iranyul az adok novelése

helyett, akkor a konszolidacié tartosabb és sikeresebb lesz.
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2.5.3. A Stabilitasi és Novekedesi Egyezmény reformja

Az egyezmény reformjara mindemellett nem az emlitett szakmai kritikai észrevételek,
hanem a francia és német talzottdeficit-eljaras kapcsan keletkezett bizalmi valsag miatt
volt sziikség. Ennek eredményeképpen a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény
atgondolasara, illetve 0j alapokra helyezésére keriilt sor az egyezmény atalakitasarol
sz016 2005. marcius 20-1 dontés értelmében. Az ECOFIN tanécs kitartott a Stabilitasi és
Novekedési Egyezmény fontossdga mellett és az egyezmény fenntartdsarol sziiletett
dontés, tartalmilag ugyanakkor tobb ponton keriilt sor kiegészitésre és modositasra. Az
egyezmény fenntartdsa mind az Europai Koézponti Bank, mind az ECOFIN Tanacs
allaspontja értelmében sziikségszerli volt. Egyrészt a fiskalis expanzid lehetdsége
komoly nyomds ald helyezheti az inflaciét az eurdézondban, ezzel az arstabilitast
veszélyeztetve. Masrészt az expanziv fiskalis politika a monetaris politika hitelességét is

aldassa, ami jelentOsen magasabb inflacios varakozasokat gerjeszthet.
A 2005-ben elfogadott legfébb véltozasok a kovetkezdk:®

a) A preventiv oldalon (vagyis a kozéptava célkitlizés megfogalmazasanal) a
megreformalt egyezmény differencidlt kozéptava célkitiizéseket fogalmaz meg,
amelyeket a tagallamok egyénileg hatdroznak meg. Amig a kdzéptavu célkitiizés elérése
soran tovabbra is fennmarad a 3 szazalékos GDP-aranyos biztonsagi deficithatar, a
kozéptava cél meghatarozasa az adott tagallam gazdasagi sajatossdgainak figyelembe
vétele mellett késziil, vagyis az addssagallomany GDP-ardnyos szintje, a novekedési
potencial figyelembe vétele mellett. Az 0j paktum ugyanakkor megfogalmaz egy
minimalisan 0,5 szazalékos GDP-aranyos kiigazitasi elvarast, a kedvezdobb
konjunktaralis idészakban nagyobb kiigazitasra, rosszabb idékben kisebb erdfeszitésre
késztetve a tagéallamokat. A kozéptava terv és az egyszeri kiigazitdsok egyarant
ciklikusan kiigazitottan keriilnek értelmezésre. Ez biztositja azt, hogy a paktum a
strukturalis koltségvetési poziciora fokuszal. Emellett figyelembe veszi a fobb

strukturalis reformokat is az értékelésnél.

b) A korrektiv oldalon az uj paktum Un ,kivételes helyzeteket” sorol fel a 3 szdzalékos
hianycél teljesitésének mérlegelésénél. Az eredeti egyezmény értelmében nem

nevezhetd thlzottdeficitnek, ha a hidny ,kivételes €s idéleges”, a kivételes helyzet alatt

5 Gonzales-Paramo (2007)
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»komoly gazdasagi visszaesést” értve. Az 0 paktum kevésbé szigortan definialja a
sulyos gazdasagi visszaesést, ami alatt minden olyan negativ novekedési rata értendd,
vagy akéar még pozitiv, de alacsony novekedési iitem, amely kivételesnek nevezhetd a
korabbi iddszakhoz képest. A régi SNP hivatkozott ugyan ,,egyéb fontos tényezokre” a
3 szazalékos deficithatar értékelésénél, ugyanakkor nem nevesitette ezeket a tényezoket.
Az 1) egyezmény egészen hosszan sorolja fel az un. egyéb relevans tényezoket,
amelyeket a deficitalakulas értékelése soran figyelembe kell venni. Végiil a korrektiv
intézkedések sordban fontos valtozast jelent a thlzottdeficit kiigazitdsdra vonatkozo
hatarid6 meghatarozasa. Amig kordbban erre az egyezmény a tulzottdeficit felismerését
kovetd évet jeldlte meg hataridoként, kivéve amennyiben egyéb (az egyezményben nem
nevesitett) tényezdk felmeriilnek, addig az 0j paktum az ,,egyéb fontos tényezdk” kozott

felsorolt eseményeket érti ilyen koriilményeknek.

A megreformalt paktum valaszt ad szamos korabban emlitett kritikai megjegyzésre.
Eldszor is arnyaltabb megkozelitést alkalmaz a deficit-értékelés soran, és figyelembe
veszi az orszagspecifikus tényezdket. Emellett figyelmet fordit a strukturélis
reformokra, ami megintcsak a kdzgazdaszok irdnyabol érkezd kritikai megjegyzések
kovetkezménye. Latni kell azonban azt is, hogy ezen kiegészitések a gyakorlatban
megintcsak akkor érnek majd valamit, ha érvényesithetok is lesznek. Marpedig ezen a
téren az j egyezmény sem hozott valtozast, a politikai tényezd tovabbra is meghatirozo
az elbirdlasi folyamatban. Az 10j egyezmény ciklikusan kiigazitott értelmezése
lehetéséget nyujt arra, hogy a tagallamok nagyobb kiigazitast hajtsanak végre kedvezd
konjunktura esetén, ugyanakkor kevésbé ambicidzus tervek is elegenddk rosszabb
idokben. A jo ¢és rossz konjunkturdlis idészak meghatidrozdsa azonban meglehetdsen
szubjektiv, a tapasztalatok azt mutatjak, hogy a konjunktirat — még ha az kedvezdbb,
mint a korabbi — altaldban inkabb rossznak mint jonak hajlamosak a kormanyok
értékelni. Vagyis nagyon szubjektiv annak elbiralasa, mikor is kellene nagyobb

kiigazitast végrehajtani.

A tulzottdeficiteljaras megitélésénél az 0j paktum szamos koriilményt figyelembe vesz,
amelyek a hidnyszint atlépésére adhatnak Iehetdséget. Figyelembe veszi az
orszagspecikus jellemzoket, de a strukturdlis reformok hatasat is. Ezzel egyrészt
nagyobb mozgastere keletkezett a tagédllamoknak a sziikséges rendszeratalakitasok

végrehajtasara, masrészr6l azonban a gyakorlat azt igazolja, hogy a strukturalis
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reformok akkor igazan hatékonyak, ha azokat fiskalis kiigazitas is kiséri. Az 0j paktum
nagyobb tagallami mozgasteret ad, de egyben lehetdséget is a kifogasok keresésére. A
korabbi referenciértékek megvaltoztatdsara nem keriilt sor, maradt a 60 szazalékos
adossag és 3 szazalékos deficithatar, ugyanakkor az 01j paktum lazabb megvalositasra ad
lehetOséget. A megreformalt egyezmény tehat egyik oldalon nagyobb teret enged a
tagallamoknak a fiskalis konszoliddci6 végrehajtdsidra, ugyanakkor masrészrol
nagymértékben a tagdllamok belatasara bizza a végrehajtast és tovabbra sem latszik

képesnek az egyezmény érvényesitésére.

Az egyezmény reformja ota eltelt idGszakban valdjaban pozitiv fejlemények
kovetkeztek be a fiskalis pillér ,,lazitdsa” eredményeképpen. A tagallamok 2005 évben
elkészitett stabilitdsi programjai ugyan nem bizonyultak tulsdgosan ambicidzusnak a
kedvezd konjunkturdlis idészak ellenére, de az 0j paktumban minimalisan eldirt 0,5
szazalok kiigazitdst szem elOtt tartottdk, ¢és ennek végrehajtasara valamennyi
tagallamban sor keriilt. Az egyezményben szerepld ,,egyéb tényezoket” egyik tagallam
esetében sem vették figyelembe, s minden esetben, ahol csak minimalisan is a 3
szazalék folé csuszott a koltségvetési hidny, talzottdeficiteljaras beinditasara keriilt sor.
A gyakorlatban tehdt nem érvényesitették a tagallamok az egyezményben nevesitett
tételeket deficitszamitasuknal. Messzemend kovetkeztetéseket egyeldre korai lenne az
egyezményre vonatkozo, az azonban latszik, hogy azzal, hogy a feleldsséget a tagallam
oldalara utalja az 0j egyezmény, ezzel a tagdllamok mar nem egy mechanikus és
rugalmatlan rendszer szabalyaiként, hanem a bels6 egyensuly fenntartasanak alapjaként
itélik meg. A fiskalis kiigazitasrol némileg tehat athelyezddott a hangsuly a hosszutava

¢s fenntarthat6 folyamatokra, nagyobb hangsuly helyezddott a tagdllami teljesitményre.

2.6 A monetaris unio tapasztalataibdl fakado tanulsagok a csatlakozdsra
varok szamara

Az eurd bevezetése és az Eurdpai Kozponti Bank vezette monetéris politika elmult
kilenc éve a kezdeti félelmek és kétkedések ellenére egyértelmiien sikertdrténetnek
bizonyult, a k6z0s eurdpai valuta stabilitasat sikeriilt meg0rizni, emellett az eurdpai
valuta globalis szereplévé valt. A dollar mellett a masodik legnagyobb valutablokk
alakult ki a vildgban. Az eur6zona gazdasagi teljesitményének elemzése, illetve a real-

¢s nominal-konvergencia alakuldsanak vizsgalata a kovetkez6 tanulsdgokkal szolgal:



1))

2)

3)

4)
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Az Eurépai Unid fontos politikdt emelt szupranacionalis szintre. A monetaris uniéd
megalkotdi a globalizalodo vilaggazdasagi kornyezetben a kdzos valutaban lattak az
eurdpai gazdasagi térség stabilitdsdnak 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 célkitizésnek, vagyis a ndvekedésben megnyilvanuld ,,prosperitdsnak”
azonban nem volt képes eleget tenni. Bebizonyosodott, hogy az egyes
tagallamoknak sziikségeiik van arra, hogy gazdasaguk rendelkezzen ndvekedési

potenciallal.

Az eurdzdna tagallamainak gazdasagi fejlodési tapasztalatai vegyesek. A kozos
valuta bevezetését kovetéen a gazdasagi ciklusok harmonizéaltsdga nétt, de a
realfelzarkozas folyamatanak tartds bekovetkeztére joforman egyediil Irorszag
szolgal példaként. A spanyol és gorog felzarkozas a jovedelemszint emelkedésével
parhuzamosan egyre lassul. Emellett a jovedelmi kiilonbségek nem csokkentek a
legszegényebb ¢és a leggazdagabb tagdllamok kozott, s a redlfelzarkozas kifejezetten
stagnal Portugdlia esetében, ami felhivja a figyelmet a tagallami strukturalis

politikak feleldsségére a tagsag sikerességében.

A GMU-csatlakozés hatasa a felzark6zd orszagokra egyértelmiien pozitiv. A
konvergencia esetiilkben gyorsabb ndvekedési iitemben, alacsonyabb kamatratdban,
nagyobb stabilitisban jelentkezik. A kevésbé fejlett EU-tagallamok GMU-
tapasztalatai ramutatnak arra is, hogy nem annyira a monetaris unié direkt hatdsanak
tudhatok be a pozitiv tendencidk. Az eredmények sokkal inkabb az annak hatdsara
alkalmazott gazdasagpolitikdknak koszonhetdk. A GMU pozitiv  eréként
értekelendd, ami azonban csak kivalt hatdsokat, de nem helyettesitheti a

gazdasagpolitikai reformokat.

A Gazdasagi ¢és Monetaris Unid példa nélkiili képzédmény, amelynek ma mar 15
tagja van, s amely a belathato jovoben tovabbi tagokkal boviil. A bdvités ezuttal
kevésbé fejlett orszdgok csatlakozasat hozza majd, ami mind a redlgazdasag, mind a
nominalis mutatdk tekintetében noveli a heterogenitast. A csatlakozas feltételéiil
szabott maastrichti kritériumok a nominalis kritériumok kozelitését hatarozzdk meg
az eurdovezeti csatlakozdst megelézden, ennek célja, hogy a kozOs monetaris

politika alé tartoz6 gazdasagi térség szamdara az eurdpai jegybank altal alkalmazott
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eszk6zok optimdlisak legyenek. A stabilitds biztositdsat szem eldtt tarto6 EKB
emellett fontosnak tartja a reélfelzdrkozast és a strukturdlis igazodast, amely

jelentdsen csokkentheti a heterogenitasbol fakadod sokkok el6fordulasanak veszélyét.

Ami a redl- és nominalis konvergencia kdzotti kapcsolatot illeti, az eddigi tapasztalat
azt mutatja, hogy a nominalis kritériumok teljesitése a felzark6zé orszagokban nem
vetette vissza a noOvekedést, a kevésbé fejlett orszagok — az alkalmazott
gazdasagpolitikai mix fliggvényében — gyorsabb vagy lassubb, de tartos felzarkozasi
folyamat részesei lettek. A ndvekedés és az inflacid kozotti kapcesolattal szdmos
elemzés foglalkozik €s ma mar konszenzus uralkodik abban a tekintetben, hogy a
pénziigyi stabilitds alapozza meg a novekedés alapjait. Gali—Perotti (2003) részletes
elemzése szerint a Maastrichti szerz6dés és a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény
egyrészrol csokkentette a deficitndvelési hajlanddsagot, egyben nem vetette vissza a
kozszféra beruhédzasait. Jol lathatd az is, hogy a valutauniobol torténd kihagyastol

valo félelem fegyelmezettebb gyakorlatot allandositott a tagallamokban.

Az inflacios szintek az eurdzondban tartdsan eltérnek egymastol, a monetéris unios
tagsag ezen a téren nem hozott valtozast. Amennyiben ez a termelékenységi szintek
kiilonb6z6ségeébdl fakad, akkor a redlkonvergencidval fiigg 0ssze, ami természetes
kovetkezménye a kozos valuta alkalmazasanak. A problémat az okozhatja, ha a piaci
rigiditdsok okozzdk a magasabb inflacios szintet, ami versenyképességvesztéshez,

illetve a folyo fizetési mérleg felduzzadasahoz vezethet.

A tagsagi kovetelményekbdl kifolyolag a korabban lazabb fiskalis politikat folytatd
orszagok tartds fiskalis kiigazitast voltak képesek véghezvinni, ami fenntarthatonak
is bizonyult. A tapasztalat mindemellett azt is megmutatta, hogy a hidny csokkentése
els@sorban azokban az orszagokban bizonyult tartésnak (lasd a spanyol példat), ahol

nem az adoemelésre, hanem a foly6 kiadasok mérséklésére alapult a kiigazitas.

Az Europai Kozponti Bank monetaris politikdja kapcsan azt a megallapitast
tehetjiik, hogy az Aarstabilitdsra vonatkozd célkitlizést az eurdpai jegybank
teljesitette, tartdsan alacsony szinten volt képes tartani az inflacio szintjét. Emellett a
jegybank kell6 rugalmassagot mutatott azzal, hogy eltiirte a 2 szazalékos felsd
plafont csekély mértékben atlépd inflacios szintet, vagyis lathaté az az igyekezet,

ami a deflacios veszély elkeriilésére irdnyul. Az elkdvetkezd évek vilaggazdasagi
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kornyezetét elemezve azt lathatjuk, sokkal nagyobb nyomas helyezddik majd az
Eurdopai Kozponti Bankra az élelmiszerdrak emelkedése és a vilaggazdasagbol
érkezé inflacids nyomas kezelése kapcsan. A felzarkoz6 gazdasdgok eurd-
csatlakozasat ez annyiban befolyasolhatja, hogy a stabilitast szem el6tt tart6 EKB
méginkdbb megfontolt allaspontot foglalhat el a fenntarthato konvergencia

szempontjabol egyeldre kiszamithatatlan térség orszagainak felvétele kapcsan.

A Stabilitasi és Novekedési Egyezmény keretei tovabbra is iranyadok a tagallamok
részére, de a megreformalt paktum a tagallamokra haritja a betartas feleldsségét. Az
egyezmény  keretbe, szabalyrendszerbe foglalja a  stabilitdsi  kultarat,
kritériumrendszert biztosit a kozszereplok elszamoltathatésagara, de ugyanakkor
nem  biztositja annak  kikényszerithet6ségét. A  paktum tehdt nem
,»kényszerzubbony”, most még kevésbé az, mint korabban. A tagallami szolidaritas
¢s a kozOs monetaris tér racionalitdsa biztositja annak kikényszerithetoségét. A

nyilvanossag ¢és a pénzpiacok biintetik igazabol a nemteljesitoket.
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3.A GAZDASAGI ES MONETARIS UNIO A
SZAKIRODALOMBAN

A monetaris uniéval foglalkozd kérdéskor a kozgazdasagtan egyik legkurrensebb
témaja, a dolgozatnak ezért még a hatalmas irodalom legfontosabb iranyzatainak
attekintése sem lehet feladata. A szakirodalom feldolgozasa ezért kizarolag a kelet-
kozép-eurdpai tagéallamok euro-csatlakozasaval 0Osszefiiggésben felmeriilé elméleti
kérdéseket célozza, az ezeken a teriileteken kibontakozd vitdkat mutatja be. A
valutadvezetek optimalis miikodésének kérdése, a monetéris unidra valo érettség, illetve
a csatlakozas elonyeinek ¢€s hatranyainak elméleti megkozelitése képezi ennek a
fejezetnek a targyat, amellyel a gyakorlati megkozelités és Osszehasonlitas elméleti

megalapozésat végezziik el.

3.1. Az optimdlis valutaovezet elmélete

A valutadvezetek optimalis miikodésének feltételeivel a munkdssagaért 1999-ben
Nobel-dijjal jutalmazott Robert Mundell foglalkozott behatéan, akinek optimalis
valutadvezet (OCA) elmélete (Mundell [1961])% altal megfogalmazott szempontok
kiindulasi alapként szolgalhatnak az 0j csatlakozok belépésének, illetve az iddzités és
feltételrendszer megitélésének vizsgalatakor. Kozponti kérdése, hogy milyen feltételek
mellett csokkenthetd az aszimmetrikus, vagyis a valutadvezet egyes régidit eltérden
érint sokkok jelentkezésének esélye, s ha ilyen sokkok mégis bekdvetkeznek, akkor
milyen mechanizmusok léteznek ezek kezelésére. Mundell szerint a valutaris Ovezet
optimalis miikddését a jegybank dnmagaban nem képes garantalni, s elméletében az
addiciondlis stabilitast biztositd mechanizmusok terén a reéltényezdkre helyezi a
hangsulyt, hangsulyozva a tényezdmobilitas, vagyis a toke- és a munkaerd szabad
aramlésanak fontossdgat. Mundell elmélete szerint az asszimetrikus sokkok negativ
tarsadalmi kovetkezményeinek kezelését harom feltétel biztosithatja: a) a termelési

tényezOk (igy a munkaerd és toke) régiok kozotti szabad aramlasa, b) a fiskalis

5 Mundell, R. A. (1961) “A Theory of Optimum Currency Areas”, American Economic Review 51, 657-
665.
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transzferek alkalmazasa a hatranyosabb régiok megsegitésére, c) az arfolyampolitika,
amely azonban monetaris unié esetében nem 4all rendelkezésre. Valutaunié 1étrehozéasat
Mundell éppen ezért csak olyan térségek esetén latja indokoltnak, ahol az asszimetrikus
sokkok veszélye csekély, illetve ahol a tényezOmobilitds és a fiskalis redisztribucid
lehetOsége adott. Az asszimetrikus sokkok eléforduldsa elére nem megjosolhato feltétel,
ezért Mundell a tényezOémobilitast és/vagy a fiskdlis redisztribucid lehetdségét
kulcsfontossagunak tartja, amit kimondottan csak politikai union beliil képzel el (vagyis
egy allamon beliil). Mundell els6 miivében még nagyon 6vatosan fogalmazott az
elényok és hatranyok tekintetében. Tanulmanyaban valojaban inkabb 6vatossagra int a
politikai unidt nem képezd térségek valutdris unidja tekintetében, mert nem latja
biztositva a két alapfeltételt, vagyis az elégséges szintli tényezdmobilitast és a kelld
mértékll fiskalis redisztriblicié teljesiilését. Mundell ezért ebben az esetben az
arfolyampolitikai kiigazitast tartotta a leghatdsosabbnak a kibocsatas és foglalkoztatas
terén adott megfelel véalaszhoz. Mc Kinnon (1963)%” késébb korrigalta ezt a tézist,
amikor felhivta a figyelmet arra, hogy az arfolyamleérté-kelés kis, nyitott gazdasag
esetén elkeriilhetetlen modon magasabb inflacidhoz vezet, ami a jegybankot feszesebb
monetaris politikdra készteti, ezzel pedig végsd soron hozzdjarul a kibocsatasi és
foglalkoztatdsi veszteségekhez, vagyis mégsem annyira hatasos eszkoze a sokk-
kezelésnek. Nem szabad azonban figyelmen kiviil hagyni, hogy az eredeti OCA elmélet
a masodik vilaghabort utani vildggazdasagi kdrnyezetben sziiletett, amelyet sziikebb
korlatok kozott mozgd kereskedelem, folyo- és tokemérleg, illetve mikrogazdasagi
rigiditasok jellemeztek. Emellett az volt az elfogadott szemlélet, hogy a monetaris €s
arfolyampolitika feladata a kibocsatds és foglalkoztatds stabilizdldsa, nem pedig az

inflaci6 megfékezése.®®

Az OCA elméletet Mundell az elkovetkezd évtizedekben tovabbfejlesztette, amelyre
részben a vildggazdasag és a pénziigyi rendszer atalakuldsa miatt volt sziikség. Az eltelt
idészakban a legtobb valuta konvertibilis lett, illetve a kereskedelmi liberalizacio
folyamata is elérehaladt. A globdlis termék és pénziigypiacok integracidja megnétt, a
mai vilaggazdasagban az aru- és a t0kemozgds szabadsaga érvényesiil. A munkaerd-

aramlas tekintetében a korldtozasok ugyan tovabbra is fenndllnak (mind nemzetkdzi

57 McKinnon, R.I. (1963): Optimum Currency Areas, American Economic Review 53, 717-25

8 McKinnon, R.I. (2000): Mundell, the Euroe and Optimum Currency Areas, Journal of Policy Modeling,
vol. 22 (3), pp. 311-324
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szinten, mind nemzeten beliil), elviekben azonban ez a tény athidalhat6 a tOkemozgas
szabadsaga révén. Mindezek fényében Mundell késébbi munkaiban® mar a valutaunié
elényeire forditja a figyelmet, amellyel kifejezetten az Eurdpai Gazdasagi Kozdsség
példaja kapcsan foglalkozik. A valutaunio koltség-haszon mérlegét nagymértékben
atrendezi azzal, hogy tovabbi érveket hoz fel a valutauni6 mellett. Ilyen a kockazat
megosztds, a nemzetkdzi tartalékok megtakaritdsa a kereskedelem internalizaldsa
eredményeképpen, végiil pedig felhivja a figyelmet a méretgazdasdgossagi elényokre,

amelyek a valutauniébol fakadnak.

Az eredeti OCA elmélet gyenge pontja annak statikus jellege. Az asszimetrikus
sokkokat és a tényezémobilitas korlatait exogén tényezokként kezelte.”® Hosszatavon
azonban ezek a tényezOk endogénné valhatnak, a monetdris unidnak ugyanis
kereskedelem-teremtd hatdsa van, illetve eldsegiti a tokemozgast a valutadvezeten beliil,
ezaltal a fiskalis politikdk harmonizalasara is nyomast gyakorol. Nem kizart emellett,
Mindezek bekdvetkezte pedig csokkenti az asszimetrikus sokkok kialakuldsanak

veszElyét, és megnoveli a tényezdmobilitést.

A valutadvezeti sokkok kérdését mas oldalrol kozelitette meg McKinnon, aki
elméletében a gazdasadgok nyitottsdgat hangsulyozta (McKinnon [1963]), elismerve a
szabad és jelentds volumenii tényezéaramlés jelentdségét. A nyitottsdg szerinte nemcsak
megengedi, de egyenesen megkoveteli az arfolyamok rogzitését. Peter Kenen neve is
szorosan kapcsolodik a valutadvezet problémainak elemzéséhez. Ertékelése szerint a
valutadvezet akkor tekinthetdé optimalisnak, ha az arfolyampolitika feladasa racionalis
1épést jelent. Ennek legfontosabb feltétele a diverzifikalt, tobbé-kevésbé parhuzamos
termékszerkezet, illetve a valutadvezetet alkotd orszagok hasonld fejlettségi szintje
(Kenen [1969]).”' A vitdba beszallva Scitovsky Tibor elfogadta ugyan a
tényezomobilitas kiemelkedd fontossagat, de azt nem eldfeltételként, hanem a valdban

hatékonyan miikodd valutadvezet kovetkezményeként tekintette. (Scitovsky [1958])"

% Mundell, R.A. (1973a): Uncommon Arguments for Common Currencies, London: George Allen and
Urwin Ltd., illetve Mundell, R.A. (1973b): A Plan for a European Currency, London: George Allen and
Urwin

7 Dabrowski (2005): A Strategy for EMU enlargement, CASE

7! Kenen, P.B. (1969): The Optimum Currency Area: An Eclectic View

72 Scitovsky, T. (1958): Economic Theory and Western European Integration. Stanford University Press
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Az optimadlis valutadvezet miikodési hatékonysagara Fidrmuc és Korhonen dolgozott ki
egy Osszetett mutatoszamot, amely altaldban 6 komponensbdl all. A kereskedelmi
aruszerkezet hasonlésdga (itt minél nagyobb a hasonlosdg, annal kisebb az
aszimmetrikus sokk veszélye az adott tagallamban), az agazaton beliili kereskedelem
(minél magasabb a Gruber-Lloyd index értéke, annal kisebb a sokkveszély), a redl GDP
novekedés korreldcidja, az ipari termelés nodvekedésének korreldcioja, a
munkanélkiiliségi rata korrelacioja, valamint az EU15-be irdnyuld export a GDP %-ban

alkotjak a mutatészam elemeit. (Fidrmuc-Korhonen [2001])7

3.2. A GMU-érettség mutatoi

A monetéris uni6 konvergenciaclmélete (De Grauwe [1996])"* a monetaris politika
hitelességére, illetve antiinflacios elkotelezettségére helyezi a hangsulyt. Ezt tiikkrozik a
maastrichti konvergenciakritériumok is. Ezek szerint csak akkor képes a monetaris uniod
alacsony inflacios szintet biztositani, amennyiben a tagorszagok mar belépésiik elott
megfelelnek bizonyos nominalis egyensulyi feltételeknek — ezeket rogzitik a maastrichti
kritériumok. Vagyis a koltségvetési egyensuly, az allamaddssdg alacsony szintje, a
stabil arszinvonal, meghatarozott kamatszint és arfolyamstabilitds. Az elmélet szerint
ezen feltételeknek az eldzetes teljesiilése megakadalyozza, hogy a tagéallamok
exportaljak egyensulyi problémaikat az dvezet mas orszagaiba, €s csak igy biztosithato,

crer

integracidban val6 részvételben.

Az iranyzattal szemben szamos elméleti és empirikus ellenérv fogalmazddott meg. A
90-es évek tapasztalata ugyan er6sdodd konvergenciat mutatott a tagallamok kozott az
inflacios ratak, a kamatollo €s az arfolyamingadozasi rata terén, ugyanakkor a fiskalis
kritériumok teljesitésében sokkal nagyobb szorddas figyelhetd meg. A konvergencia-
iskola” a kritériumok hianyossagara hivta fel a figyelmet. Nils Thygesen egyrészt egy
komplex mutatot dolgozott ki az adott orszagok kozotti konvergencia mérésére, amely

abszolut eredményeket vesz figyelembe egyiittes értékként, nem részekre bontva.

7 Fidrmuc J- Korhonen L. (2001): ,,Similarity of Supply and demand Shocks between the Euro Area and
the CEEC”, Bank of Finland, Bofit Discussion Papers, Nr. 14

™ P. de Grauwe (1996): The Economics of Convergence Towards Monetary Union in Europe. EUI
Robert Schuman Centre Working Paper, 14

> Gros, D. — Thygesen, N. (1992): European Monetary Integration
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Masrészt a maastrichti mérészamokat kiegésziti két fontos mutatoval: a
munkanélkiiliségi helyzetre, illetve az orszag kiilsd egyensulyat érzékeltetd folyo
fizetési mérleg hianyara vonatkoz6 szamokkal. ,,A stabilitdst otthon kell kezdeni” —
gondolat értelmében a tényezdk kozotti forditott oksagra hivta fel a figyelmet az iskola,
eldszor a konvergencianak kell elkezdddnie, s csak ezt kovetden keriilhet sor a kollektiv
arfolyamrogzitésre.”® A fenti iskola tanitdsai ugyan idér6l idére felmeriilnek szakmai
vitdkon, ugyanakkor a maastrichti kritériumok Osszetételén és értelmezésében nem
hoztak valtozast, inkabb egy adott orszag felkésziilésé¢hez és sikeres monetaris Unids
tagsagahoz adhatnak szempontot. Mar politikai szempontb6l sem volt érdemes a GMU-
alkotéinak ezt tulsagosan mérlegelni, hiszen a redlkonvergencia elvardsa esetén a
monetaris unié tervének elhtzodéasaval, esetleg akar kudarcéval kellett volna

szembenéznitik.

A konvergenciaclmélet egyik leggyakrabban hangoztatott elméleti kritikaja, hogy a
monetaris integracié elbfeltételei egyben annak kovetkezményei is lehetnek. Eppen a
monetaris unid, a kdzds pénz segitheti eld az optimalis valutadvezet elmélete szerint
sziikséges realkonvergencia feltételeinek megvaldsitasat (Frankel-Rose [1997]),”
masrészt a nominalis valtozok konvergencidja is a monetaris uniotél varhatd,
amennyiben jol alakitjadk ki a kdz6s monetaris politikat folytatd intézményeket. A tul
szigori eldzetes feltételek nemcsak feleslegesek, de karosak is lehetnek, mert
fesziiltséget gerjesztenek a gazdasagpolitika alrendszerei kozott, s végsd soron akar a
pénziigypolitika fellazitasdhoz vezethetnek. Tovabbi kritika, hogy a nomindlis és a
redlkonvergencia kdvetelményei bizonyos esetekben ellentétes iranyban hathatnak (De
Grauwe [1996]). A kdzponti UGjraelosztdsi mechanizmusok fontossagarol, a monetaris
politika egységesitése mellett az egységes fiskalis politika sziikségességérdl fejti ki
allaspontjat von Hagen (von Hagen [1993])"® és Kenen (Kenen [1995]). A szigort
koltségvetési eldirdsok, a kozosségi eloirds sziikds volta és az éppen a nemzeti
monetaris politika feladdsa miatt sziikségessé valé nagyobb koltségvetési mozgastér

kozotti ellentmondédsokra hivja fel a figyelmet Eichengreen (Eichengreen [1994],

76 p. de Grauwe — Gros, D. Convergence and Divergence in the Community’s Economy on the Eve of
EMU (1991)

" Frankel, J.A. and A.K. Rose (1997) “Is EMU more justifiable ex post than ex ante?”, European
Economic Review 41, 753-60. 19

7 Hagen, J. von (1993): Monetary Union and Fiscal Union: A Perspective from Fiscal Federalism.
Megjelent: Masson, P. R. — Taylor, M. P. (szerk.): Policy Issues in the Operation of Currency Union.
Cambridge University Press
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[2003]). Darvas, Rose ¢és Szapary (2007) az lzleti ciklusok ¢és a fiskalis politikai
fegyelem kozotti korrelaciot vizsgalta 21 orszadgra vonatkozdan. Kovetkeztetésiik
szerint az EU fiskalis szabalyainak alkalmazasa, vagyis a fegyelemzett fiskalis politika
hozzajarul az iizleti ciklusok harmonizaciojahoz és a kisebb volatilitashoz, vagyis a
fiskalis fegyelem betartasa esetén a kozds monetaris politika kedvezébb lesz a

valutadvezetben részt vevo tagallam szamara.

3.3. A GMU-csatlakozas elonyei és hatranyai a szakirodalomban

A monetaris unioval foglalkozé szakirodalom oridsi szelete a valutauniobol szarmazo
elonyoknek ¢és hatranyoknak a vizsgalata. A makrogazdasagi elonyok kozott a
valutauni6 kereskedelemteremté hatasat emeli ki az irodalom (Frankel-Rose [20001),”
ami egy kis nyitott gazdasag esetében magasabb ndvekedési iitemet eredményez, illetve
tovabb noveli az iizleti ciklusok harmonizaltsagat a monetaris uniod tagjai kozott.
Késobbi munkajaban ezért nevezi Rose endogéneknek az optimalis valutadvezethez
kapcsolodo redlgazdasagi kritériumokat, hiszen azok jobban teljesiilnek a belépést
kovetéen, mint eldtte. (Rose [2000]) A szakirodalom nagyjabol megegyezik abban,
hogy a valutauniobol szarmazo6 elénydk elsdsorban mikroszinten jelentkeznek, igy a
redlkamatszint a beruhdzasok novekedésére, a transzparens arak a termelékenység
javulasara hatnak. Mindez makrogazdasagi szinten magasabb novekedési mutatékban
jelentkezik. A monetaris integracid legfobb piaci pozitivuma az arfolyamkockazat
megsziinése, a tranzakcids koltségek kozotti differencidk eltlinésével 1) lendiiletet
kapnak a valutaunion beliili aru- és tOkekapcsolatok. Makrogazdasagi szinten az
arstabilitds biztosabb alapjaiban jelentkeznek a legfobb eldnyok, emellett a kdzos

devizapolitika csokkenti a nemzeti hatésagok devizatartalékolasi sziikségletét.

A valutaunio koltségei els6sorban makroszinten jelentkeznek, s dontéen atmeneti
jelleglick — a GMU masodik szakaszaban, vagyis abban a felkésziilési idészakban
meriilnek fel, amig az adott allam eljut az egységes belsd piactol a valutaunidoban vald
részvételig. Altalanos jelleggel a hatranyok azon alapulnak, hogy az arfolyam- és
monetaris politika feladdsdval a tagorszagok nem képesek sajat preferencidjuknak

megfeleld munkanélkiiliség/inflaci6 kombinaciét kialakitani, nem rendelkeznek

7 Frankel, J.A. and A.K. Rose (2000), Estimating the Effect of Currency Unions on Trade and Output,
CEPR Discussion Papers 2631



82

elegendd eszkozzel az aszimmetrikus kiils6 sokkok kezelésére, és nem képesek a
rogzitett arfolyamok mellett a versenyképességet javitdo leértékelésre (De Grauwe
[1997]) és (Masson-Taylor [1993]). A mikroszinten jelentkezd koltségek a piaci verseny
atrendez6désébol fakadnak, hiszen az egységes belsé piac miikodésének feltételeit a
kozos valuta bevezetése rendkiviili modon javitja, de sulyos hatranyba hozza az

artranszparencia révén a kis- és kdzepes méretli vallalatokat.

Az elméletek Osszességében megegyeznek abban, hogy egy kis nyitott gazdasag
szamara a valutaunidhoz valo csatlakozéds eldnyei jelentdsen meghaladjak annak
rovidtadvon keletkez hatranyait. A monetaris politika mozgastere mar a kezdeti
feltételek alapjan is meglehetésen korlatozott, az arfolyamleértékelés eszkdze nem
hasznalhato kelld hatékonysaggal, s az meglehetésen karos hatassal lehet az
arszinvonalra, emellett a neoliberdlis gazdasagpolitikai filozofia mellett az aktiv
arfolyampolitika szerepét a kormanyok kétségbe vonjak. Az atalakuld gazdasagok
stabilitas-igényli gazdasagi kornyezete kifejezetten pozitivan €li meg a stabilitasi-
kultira importalasat a valutauniobol. Az EU-tagsdg amugyis oly mértékben korlatozza
az autonom monetaris és arfolyampolitika folytatasanak lehetéségét, hogy a GMU-

csatlakozas ez alapjan nem jarna nagy koltséggel.

Az elmélet alapjan nem vitds, hogy — kiilondsen az inflaciéra hajlamos,
egyensulytalansadgi problémakkal kiizd6 gazdasdgokban — inkdbb az eldnyei
jelentkeznek egy valutaunionak, éppen ezért keriilt sor a szigoru feltételrendszer
kialakitasara, hogy megérje a részvétel az eleve magasszintli stabilitdsi kultaraval
rendelkezd orszagok szamadra is. A koltségek éppen ezen a ponton keletkeznek az 1j
csatlakozok esetében, s azok mértéke nagyban fligg a kiindulasi allapottol, hiszen az
jorészt a felkésziilés soran keletkezik. Tekintettel arra, hogy az atalakuléd kelet-k6zép-
europai orszagok esetében az eurdovezethez torténd csatlakozas legfobb korlata az
inflacio illetve a fiskalis pozicid teriiletén keletkezik, az ezen a téren végrehajtott
alkalmazkodasi kényszer és az ebbdl fakado fesziiltségek jelentik a legfobb koltségét a

monetaris csatlakozasnak.
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3.4. A kelet-kozép-europai orszagok GMU-csatlakozdsanak néhdany
elméleti problémdja

A kelet-kozép-europai allamok GMU-csatlakozasa kapcsan két teriilet foglalkoztatja
kiilondsképpen a nemzetkdzi szakirodalmat. Az egyik kérdéskor a tdkepiaci
liberalizacid és az arfolyamrendszer kapcsolata, a masik a realgazdasagi felzark6zas és a

nominalis konvergencia kérdéskore.

1) A kelet-kdzép-eurdpai felzark6zd gazdasdgoknak az eurdzéna felé vezetd tton
egyszerre kellett végrehajtaniuk a tdkepiac teljeskorii liberalizalasat, mikdzben az
eurdpai arfolyammechanizmusban két évet rogzitett arfolyam mellett kell eltolteniiik. A
teljeskori tokepiaci liberalizacidoval szemben Keynes és kovetdi emelték fel elsdként
szavukat, akik szerint a pénzpiacok alapjaban véve instabilak, panikreakcidknak vannak
kitéve. Ennek eredménye pedig csak a volatilitds lehet, ami a gazdasag stabil alapjait
ingathatja meg, ezaltal koltséges lehet a cégek, illetve haztartasok szdmara. A Mundell-
Fleming modell értelmében teljeskorii tokepiaci mobilitas esetében rogzitett arfolyamok
mellett a monetaris politika gyakorlatilag eszkdz nélkiil marad, ellenben rugalmas
arfolyamrendszer alkalmazasa esetében a fiskalis politika lesz tehetetlen. Ervelésiik
szerint a tokepiaci korlatozas visszaallitdsa kindlhat egyediil lehetséget a kereslet-
orientalt gazdasagpolitikai eszkdzoknek. A monetaris politikara alkalmazva az elméleti
kozgazdasagtanban ez az irdnyzat az un. lehetetlen harmas (,,impossible trinity”)*
néven vonult be. Vagyis a hdrom feltétel: teljeskorii tOkepiaci liberalizacio, rogzitett
arfolyamrezsim ¢és monetaris politikai fliggetlenség egyszerre egyidejilleg nem
valosulhat meg. A tokepiaci kontroll megsziintetése vagy egy k6zds monetaris iranyitas
létrehozasat, vagy a szabad lebegtetés bevezetését feltételezi. A kelet-kozép-eurdpai
orszagok csatlakozdsa az eurdpai arfolyammechanizmushoz meglehetdsen kockazatos
vallalkozésnak tlinik ebbdl a szemszdgbdl, ami vagy a valutatanadcsos modszer, vagy az
egyoldalu euroizaci6 moddszerével, illetve bizonyos foku tdékepiaci kontroll

visszaallitasaval oldhato fel.

A globalizaci6 térnyerésével a tékepiaci liberalizdcid6 ma mar elkeriilhetetlen tényként
jelenik meg a szakirodalomban, a végrehajtas iitemezésére vonatkozoan azonban (éppen

a sorozatos valsagok Oroszorszagban, Azsiiban figyelmeztetnek erre) az elméleti

%0 Az 1960-as években Robert Mundell és Marcus Fleming nevéhez fiiz6dik a nyitott gazdasag
makrogazdasagi alapjait megteremt6 tétel.
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kozgazdasagtan 1s szolgal megoldasokkal. Az optimalis {itemezés (,,optimal
sequencing”) elméletét Mc Kinnon®' stanfordi kézgazdasz dolgozta ki, akinek munkaja
értelmében a liberalizaciot elsdként a gazdasagi hatékonysag szempontjabol leginkabb
koltséges 1épésekkel kell kezdeni, masodsorban a liberalizaciot megfeleld sorrendben
kell végrehajtani az inkonzisztenciak elkertilése végett. Az altala javasolt sorrendben az
elsé 1épés egy jol miikodd hazai arupiac megteremtése kell legyen, ezt kovetheti a
nemzetkdzi kereskedelem fokozatos liberalizalasa (kezdve az adminisztrativ korlatok —
export-, ill. importkvotak — eltdrlésével, folytatva az exportvamok, végiil pedig az
importvamok megsziintetésével, ami a hazai termelék védelmét biztositja). Ezt kdveti a
hazai pénzpiaci liberalizdcid, amikoris a hazai részvények ¢&s kotvények is
versenyezhetnek a bankokkal a megtakaritasokért és a kolcsonfinanszirozasért, végiil
pedig a kiilsé pénzpiaci liberalizacié. Az azsiai valsag megmutatta annak veszé€lyét, ha a
belsé pénzpiac megfeleld miikodését megelézéen megtorténik a teljeskorli pénzpiaci
liberalizacio is. Erre a 1épésre az arfolyamrezsimnek is kelloképpen fel kell késziilnie,

kell6en rugalmas format valasztva.

2) A felzarko6z6 gazdasagok monetaris intézményeinek nem kisebb kihivast jelent, hogy
az arfolyamstabilitast €s az inflacids szint stabilizalasat a redlarfolyam felértékelddése
mellett kell elérnilik. A reélfelértékelddés abbol fakad, hogy az eur6zdéna orszagai €s a
felzark6zok kozotti inflacids kiilonbségek nagyobbak, mint amit a kiviilallé orszdgok
valutainak leértékelése ellensulyozni képes. A magasabb inflaciés szint forrasa egyrészt
a fiskalis politika monetizalasdbol fakad, masrészt a relativ arszintek kiigazitdsanak
tudhaté be. Feltételezve, hogy az eurd-tagsdg kritériumainak teljesitése kapcsan a
fiskalis fegyelem egyre inkdbb a meghatirozott keretek kozé keriil a felzark6zo
orszagokban, az inflaciora leginkabb az arszintkiilonbségbdl fakaddan varhaté nyomas.
A relativ arak kiigazitdsa a termelékenység novekedésbol adodik, mivel az
arliberalizacio idével mar nem lesz meghataroz6 hatassal az arak alakulasara. A fenti
gondolatmenetbdl fakad, hogy a csatlakozasi folyamat soran az uj, felzark6zo
tagallamok monetdris hatdosdgai mindenképpen az arfolyam-stabilitds vagy arstabilitas

kozotti dilemma elé kertilnek.

A termelékenység novekedés ¢és az arszinvonal alakuldsa kozotti Osszefliggést az

elméleti kozgazdasagtanban a Balassa-Samuelson hatas foglalja Ossze. Az 1960-as

81 McKinnon (1991): The Order of Economic Liberalization. Financial Control and Transition to a Market
Economy, the John Hopkins University Press.
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években két kozgazdasz, Balassa (1964) és Samuelson (1964) egymastol teljesen
fiiggetlentil végzett vizsgalatok eredményeképpen jutott arra a kovetkeztetésre, hogy a
fejlodé gazdasdgokban a gazdasagi felzarkozasi folyamat részeként a kereskedelmi
forgalomba kertil6 (tradable) dgazatokban nagyobb mértéki termelékenység novekedés
kovetkezett be, mint az iparosodott orszagok esetében. Azt is megfigyelték, hogy
magasabb arndvekedés kovetkezett be, ami az arszintek kozeledését hozta. A Balassa-
Samuelson modell gyakorlatilag egy-két orszag, illetve egy kereskedelmi forgalomba
keriil6 (ipari termékek) és kereskedelmi-forgalomba nem keriild (szolgaltatasok) javakat
magaba foglald modell, ahol feltételezziik, hogy a kereskedelmi forgalomba keriild
javak piacan tokéletes verseny, a munkaerdpiacon teljes mobilitds valdosul meg. Nincs
kozvetlen verseny a két orszag szolgaltatasi szektora kdzott, és nincs kdzvetlen verseny
az egyes orszagokban az ipari és a szolgaltatasi dgazatok kozott (De Grauwe és

Skudelny 2002).

A kereskedelmi forgalomba keriild, illetve a kereskedelmi forgalomba nem keriild

javak™ termelése az adott orszagban a kovetkezd egyenletben irhaté fel:
Y'=AT KT (@Y7 ahol 0<y<1

Az egyenletben Y = ipari kibocsatas, K = téke, A = technolédgia, L = a foglalkoztatottak
szdma az adott T (tradable, vagyis kereskedelmi forgalomba keriild), vagy NT (vagyis
kereskedelmi forgalomba nem keriild) javakat el6allité szektorban. (i =T, illetve NT) A
T, illetve NT szektorok kibocsatasat a technoldgia, toke és munka Osszesitett
kibocsatasa révén kapjuk meg. Egymassal versenyzo piacokat €s profit maximalizalast
feltételezve, a hatartermelékenység (1-y') (Y' / L) meg kell egyezzen az adott
szektorban jellemz6 redlbérekkel. A redlbéreket a két szektorban ugy kapjuk meg, hogy

a nominal béreket elosztjuk az adott 