Jankovics Laszlo

Az euro és az 4j tagallamok:
kozgazdasagi vagy politikai kihivas?'

Az eurdpai k6z6s valutdra vonatkozé elsé tervek megjelenése 6ta komoly vita dul a vonatkozé szakiro-
dalomban arrdl, hogy az euré elsésorban makrodkonémiai vdllalkozdsként, vagy inkdbb az integrdciot
a féderdlis alapu politikai unié elészobdjdba juttaté kezdeményezésként értelmezendé-e. Ezzel a dilem-
mdval analég médon, az uj tagdllamok? eurézonds csatlakozdsdt 6vezé polémia is részben elkiilénithe-
t6 egyrészt a jellemz6en gazdasdgi elényéket és hdtranyokat mérlegelé, mdsrészt a politikai-vdlasztdsi
szempontokat elétérbe helyezé argumentdcidra. A vdzolt problémakérh6z kapcsolodva a tanulmdny el-
s6ként dttekinti, hogy milyen tanulsdgok azonosithatok a kézgazdasdgi megfontoldsok alapjdn az eurd
dtvételére megfogalmazott stratégidkat illetéen. Részben e tényezék feltdrdsdnak k6szonhetéen szakmai
kérokben Idthatéan egyetértés 6vezi az eurézéna keleti kibévitésének fébb kérdéseit. Ezzel szemben ko-
moly tartalmi nézetkiilénbségek fedezhetbk fel a vdlasztdsi logikdt, illetve az eurdpai integrdcio stratégi-
ai helyzetét megjelenité érvek hdtterében. Az irds mdsodik felében sorra veszem és részletesen elemzem
az eurd bevezetéséhez két6dé politikai szempontokat, amelyek alapos végiggondoldsa ugyanakkor nem
kérdéjelezi meg az eurézéndba valé leheté leghamarabbi betagozdddst siirgeté konszenzusos szakmai
dlldspont helyességét.

Az eur6zona keleti kibovitése nem csak gazdasagpolitikai szempontbdl lesz kulcsfon-
tossagu az érintett allamok életében, hanem a szélesebb nyilvanossag szemében is ki-
emelten szimbolikus jelentéségli sorsfordulonak igérkezik. A monetaris unids csatla-
kozas az 4j tagorszagok kozvéleménye szamara valdszintileg sokkal latvanyosabb, szé
szerint is kézzelfoghatobb esemény lesz, mint az unids belépés volt. Az euré atvételekor
ugyanis a valtozas egyértelmiibb mdédon koncentralédik egy konkrét fordulénapra (il-
letve az azt kozvetlentil megel6z6 és kovetd rovid idészakra). Emlékezhetiink ra, hogy
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' A tanulmdny egy kordbbi vdltozatdt el6adtam a DE KTK ,Munkaerdpiaci és gazdasdgpolitikai kihivdsok az Eurépai
Uniéban” (Debrecen, 2005. november 11.) cim{ konferencidjdn, ahol hasznos visszajelzéseket és javaslatokat kap-
tam Addm Zoltantdl, Bartha Attildtdl, Julius Horvdthtdl, Kapds Judittdl, valamint Murakézy LdszI6tol, amelyeket ez-
uton is k6széndk. Hdlds vagyok tovdbbd Csaba LdszIénak az irds kordbbi vdltozataihoz fliz6tt értékes kommentdrja-
iért és Otleteiért. A fennmaradd hibdkért a felel6sség természetesen kizdrolag a szerzét terheli.

2 A tanulmdny fékuszdba a 2004. mdjusi uniés csatlakozdsi kér posztszocialista tagjai kertiltek, vagyis Csehorszdg,
Esztorszdg, Lengyelorszdg, Lettorszdg, Litvdnia, Magyarorszdg, Szlovdkia és Szlovénia. A gyékeresen eliité gazdasd-
gi és tdrsadalmi fejlédési (it és az ebbdl fakado feloldhatatlan nehézségek miatt nem foglalkozom részletesen a leg-
utobbi bévitési kor két kis mediterrdn szigetorszdgdval, Ciprussal és Mdltdval.
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az unios tagsag hatasai idoben széthuzva, tobb évtized alatt jelentkeztek-jelentkeznek
a kelet-k6zép-eurdpai orszagokban. Gondoljunk csak arra példaul, hogy a kereskedel-
mi akadalyok donté részének lebontasara mar a tarsulasi szerzodések megkdotése utan,
az 1990-es évek els6 felében sor keriilt, mig bizonyos teriileteken (pl.: kdrnyezetvéde-
lem, agrarpolitika, szabad munkaeré-aramlas) csak a 2010-es években, a derogaciok és
a kiillonféle atmeneti korlatozasok lejarta utan valnak érvényessé az eurdpai szabalyok
és eljarasok. A 2004. majusi tagga valassal szemben a kozos valuta bevezetése azonnal
megragadhato Gjdonsagot hoz a mindennapi életben, ezért a lakossag szamara varhato-
an sokkal intenzivebben reprezentalja majd a régionak az eurdpai csaladba torténd be-
(illetve egyben vissza-) integralodasat. Ez a tény természetesen nem jelent garanciat arra
nézve, hogy a k6zos valuta késobb is élvezni fogja a kelet-kozép-eurdpai valasztopolgar-
ok tobbségének a tamogatasat. Ez utobbi annak is fliggvénye, hogy mennyire zékkend-
mentesen sikeriil a térség gazdasagait eljuttatni, majd beilleszteni az egységes valutadve-
zetbe, vagyis az eurdval kapcsolatos kozgazdasagi és politikai szempontokat egytittesen
kell mérlegelniiik az uj tagallamok vezetdinek.

Kozgazdasagi logika vagy politikai vizio: az eddigi tapasztalatok

A gazdasagi racionalitas egyik jol ismert hiivelykujjszabalya alapjan akkor érdemes egy
Uj vallalkozasba belevagni, ha az ettdl varhaté elényok feliilmuljak a hozza kapcsolo-
do hatranyokat (koltségeket). Az eurdpai Gazdasagi és Monetaris Unié (GMU) kap-
csan ugyanakkor sokan az elmult masfél évtizedben a politikai okok elsddlegességé-
rol beszélnek, mar csak amiatt is, mert a kotelez6en megvont elény-hatrany mérlegek
eredményei altalaban erdteljesen vitatottak, és csak a briisszeli biirokracia szemiivegén
keresztiil mutatnak egyértelmtien pozitiv szaldét minden uni6s tagorszdg szaméra®. A
pénziigyi rendszerek evolucios megkozelitésének két szaktekintélye, Michael Bordo és
Lars Jonung (1999) az egyik irasukban a korabbi monetaris uniok f6 torténeti tapasztala-
tanak azt jel6lték meg, hogy a stabil politikai hattér megorzése bizonyult a legfontosabb
sikerkritériumnak a valutaris 6vezetek hosszu tava fenntarthatosaga szempontjabol. A
XIX. szazadban létrejott rendszerek koziil a leghosszabb élettieknek azok bizonyultak
(a legismertebbek a német, az olasz és az amerikai valutaunio), amelyek mogé idokoz-
ben felallt egy egységes politikai entitas (nemzetallam) is. A multilateralis monetaris
uniok (Latin és Skandinav Monetaris Unio) I. vilaghabort utani felbomlasa is arra fi-
gyelmeztethet benntinket, hogy nem elsésorban a gazdasagi fesziiltségek és tévedések,
hanem a meggyengiil6 hatalmi elkotelezettség razza szét a tobb nemzetet magaban fog-
lalé valutaris rezsimeket. Persze le kell szogezni, hogy a torténelem csak részben lehet
tanitomesteriink a GMU kilatasainak megitélésében, hiszen a korabbi egységes valuta-
6vezetek mindegyike valamilyen nemesfémstandardon (jellemz6en aranyon, ritkabban
eziistdn, vagy esetleg bimetallizmuson) alapult, mig az eur6 természetesen modern, fe-
dezet nélkili hitelpénz (fiat money). Ez a kiillonbség komoly jelentoségre tehet szert, és
egészen eltéré kovetkezményekre vezethet példaul akkor, ha a bizalom megrendiil va-
lamiért a monetaris unié k6zos fizetdeszkozében. Az évszazados torténeti tapasztala-

3 A kevésbé fejlett és instabilabb gazdasdgok esetében — mint Idtni fogjuk a késébbiekben az uj tagdllamok példdjdn
- sokkal vildgosabban meg lehet dllapitani a monetdris integrdlodds kedvezé egyenlegét. Igaz ugyanakkor, hogy a
kozés valuta dtvételébdl fakado potencidlis kockdzatok és szinkronizdcios kéltségek is nének akkor, ha minél kevésbé
integrdlt gazdasdgrdl van szé (Furceri - Karras 2006,).
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tok korlatozott érvényességét alatamasztja az a tényez0 is, hogy az emlitett nemesfémre
alapozott rezsimek még egyértelmiien alarendelték a foglalkoztatottsagi és novekedési
szempontokat a kiils6 pénziigyi egyensuly megdrzésének, ami a mai tomegdemokraciak
viszonyai kozott nem jelent igazan életképes politikai alternativat.

A valutauniok létrehozasa kapcsan készitett tisztan kozgazdasagi jellegi szamve-
tések alapjat évtizedek ota az optimalis valutadvezet elmélete (Optimum Currency Area,
OCA) adja*. Az emlitett kozgazdasagi tedria azzal foglalkozik, hogy milyen kritériu-
mok teljestilése esetén célszerli monetdris uniot létrehozni, pontosabban arra keresi a
valaszt, hogy milyen feltételek mellett tekinthetd egy régié optimalis 6vezetnek, ahol a
kozos valuta bevezetése tobb elonnyel jar, mint az 6nallé monetaris politika fenntarta-
sa. A leglényegesebbnek tartott ilyen tényezok a kereskedelmi kapcsolatok intenzitasa
és a gazdasagok kiilkereskedelmi nyitottsaga az dvezetben, tovabba a konjunkturacik-
lusok Osszehangoltsaga, valamint a makro6kondmiai preferenciak, a gazdasagi struk-
tara illetve a tényezOpiacok hasonldsaga. Az OCA-t természetesen manapsag nem ugy
célszerll értelmezni, mint egy konkrét utmutatét az arfolyam-politikai rendszer kiva-
lasztasahoz, hanem mint egy altalanos elméleti keretet, amelyben végiggondolhatok és
elrendezhet6ek a valutaunidval kapcsolatban felmeriilé kozgazdasagi kérdések.

Az Gj tagallamok vonatkozasaban is fontos fejlemény, hogy az OCA klasszikus
feltételeinek a valutauniora valo érettség meghatarozasaban jatszott szerepe alaposan
atértékelodott az elmult id6szakban az elméleti kozgazdasagtanban. Frankel és Rose
(1997 és 1998) klasszikus cikkeikben a korabban felsorolt tényezok egy részének az
endogenitasara hivjak fel a figyelmet. Az optimalis valutadvezet kritériumaul szolga-
16 tényezok koziil ugyanis a két legfontosabb: a kereskedelmi kapcsolatok intenzitasa
és az uzleti ciklusok szinkronizaltsaga nem fliggetlenek egymastdl. Elméletileg ugyan
lehetséges Krugman (1993) ,massachusettsi leckéje” a monetdris union beliili ndvekvo
specializaciorol, miszerint az azonos valutat hasznalo région beliil az egyes iparagak te-
riiletileg koncentralédnak, akar még ugy is, hogy egy-egy varosi agglomeracioba strt-
sodnek dssze. Ebben az esetben a valutadvezet sokkal érzékenyebb lenne az aszimmetri-
kus sokkokra, és hatékony alkalmazkodasi csatornak hianyaban igencsak koltségesnek
bizonyulna az 6nallé arfolyam- és monetaris politika elvesztése. Empirikusan ugyan-
akkor tobb régié példdjan igazolhatd, hogy a kereskedelmi akadalyok lebontdsa miatt
noévekvo interdependencia dsszhangba hozza a részt vevd gazdasagokban. A szerzok
az optimalis valutadvezet feltételeinek endogenitasara vonatkozd meglatasukat a ha-
gyomanyos gazdasagpolitikai gondolkodas racionalitasat megkérddjelez6 Lucas-kritika
egyik alkalmazasanak tekintik (Lucas 1976), hiszen itt is arrdl van sz6, hogy a korabbi
elemzések nem vették figyelembe, hogy egy hatdsagi akcid (ebben az esetben a kozos
valuta bevezetése) akar torésszerten is megvaltoztathatja a gazdasagi szereplék maga-
tartasat. Ha az egységes pénz bevezetése jelentésen 0sztonzi az Gvezeten beliili keres-
kedelmi kapcsolatok kibontakozasat, és intenzivebbé teszi a viszonyt az egyes gazdasa-
gok vallalati szektorai kozott, akkor a valutaunio létrehozasa 6nmagaban képes olyan

4 Az elmélet kifejtését Idsd: Mundell (1961), McKinnon (1963) illetve Kenen (1969) klasszikus miiveiben. A modell napja-
inkig torténé tovdbbfejlédésérdl j6 dttekintést ad Horvath (2003) tanulmdnya.
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folyamatokat elinditani, ami bizonyos id6 elteltével mindenképpen optimalis dvezetté
formélja az alkot6elemeket”.

Mind a kozos valuta atvételétol varhatd elényok meghatarozasaban, mind az
endogenitasi megfontolasban kulcsszerepet jatszik a monetdris unié kereskedelemno-
vel6 hatasanak a mértéke. A valutadvezetben kivaltott forgalombdviiléssel kapcsolatban
koézmegegyezés van arrol, hogy annak donté része a joléti szempontbol sokkal kedve-
z0bb kereskedelemteremtésbdl (trade creation), és nem kereskedelemterelésbdl (trade
diversion) fog szarmazni, ugyanis a protekcionista eszkzok alkalmazasa (pl. a harma-
dik orszagokkal szembeni vamszinvonal) napjainkban mar eleve csekély szintiinek ér-
tékelheté az Eurdpai Unidban a kiilgazdasagi kapcsolatokban meghatarozo feldolgo-
zbipari termékek esetében. Az elmult években az empirikus irodalomban éles vitakat
generaltak azok az eredmények, amelyek szerint a kereskedelem béviilése potenciali-
san sokszorosa annak, amit pusztan az arfolyamok volatilitasanak csokkentése révén
realizalhatnank®. A témakor egyik klasszikus cikkében John McCallum (1995) a kana-
dai-amerikai kereskedelmi adatokat a gravitacids egyenlet’ felhasznaldsaval elemezve
azt talalta, hogy egy kanadai tartomany tobb mint 20-szor nagyobb forgalmat bonyolit
le egy masik kanadai tartomannyal, mint a modell specifikacidja alapjan hasonlé adott-
sagokkal rendelkezé amerikai szovetségi allammal. Az egyik sokat emlegetett példa
szerint a gravitacios logika szerint Québecnek és Ontaridnak is koriilbelil 10-szer any-
nyit kellene exportalnia Kaliforniaba, mint Brit-Kolumbiaba, de a valésagban a hatar
kanadai oldalan talalhaté tartomanyba 3-szor tobbet exportaltak mindketten (home
bias effect). A kanadai és amerikai gazdasag nagyfoku szimbidzisa mellett is persze van-
nak jogi, addzasi és a lakossagi preferenciakban mutatkozé kiilonbségek a két orszag ko-
z0tt, de azok onmagukban nem magyarazzak ezt az driasi kiillonbséget. A hataroknak
ezek szerint még a globalizalt vilaggazdasagban is nagy jelentdségiik van, leginkabb va-
16szintileg azért, mert eltérd valutakat hasznalnak a nemzetgazdasagok®.

Igazan komoly hullamokat az elmult években az Andrew Rose kozremikodésével
sziiletett eredmények kavartak (lasd tobbek kozt Rose 2000, Rose - van Wincoop 2001 és
Frankel - Rose 2002), amelyek szerint a kozos valutatol varhatoé forgalomboviilés min-
den korabbi varakozast jelentdsen feliilmul, hiszen hosszabb tavon akar a kereskedelem
megharomszorozddasaval is jarhat, de legalabbis a jelenlegi szint masfélszeresére rug-

° Rockoff (2000) gazdasdgtérténeti tanulmdnya azonban dvatossdgra kell, hogy intsen mindenkit az endogenitdsi
tézis kibontakozdsdnak idGigényét illetéen. A szerz6 véleménye szerint az 1788-ban, az Alkotmdny ratifikdldsdval el-
indulé amerikai valutauniénak durvdn szamolva 150 évre volt legaldbb sziiksége ahhoz, hogy teljesitse az optimdlis
valutabvezetekkel szemben tdmasztott feltételeket. Csak az 1930-as évek mdsodik felétél jelentheté ki k6zgazdasd-
gilag megalapozottan, hogy az amerikai tagdllamok kedvez6bb helyzetben vannak annak révén, hogy kézds valu-
tdt haszndlnak.
Az 6konometriai kutatasokban nem tekintheté teljes mértékben tisztazottnak az arfolyamok ingadozasi foka-
nak és a kereskedelmi forgalom dinamikéjanak a viszonya, az elemzésekben gyakran nagyon kicsi vagy elha-
nyagolhato korrelaciot talalnak a két valtozo kozott. A kérdéskorrdl jo 6sszefoglald olvashaté példaul Hawkins
- Masson (2003:5-13) munkajaban.
A modell alapvéltozataban a kiilkereskedelemben szereplé orszdgok jovedelmétdl, népességétdl, illetve egy-
mastol valo tavolsagatdl teszi fliggévé a kereskedelem szintjét. A modell empirikusan rendszerint nagyon jol
viselkedik a nemzetgazdasagok kozotti kiilgazdasagi viszonyok tanulmanyozésakor, viszonylag pontos elére-
jelzésekre is képes volt az elmdlt évtizedekben az orszagok kozotti aruforgalom tekintetében.
& A tudomanyos korrektség kedvéért illik itt megjegyezni, hogy az eredeti cikk nem nevesiti konkrétan a valuta-
unio hianyat, mint az egyik potencidlis magyarazo faktort a feltart eltérésre, ugyanis az 6sszes lehetséges té-
nyezét 6sszevontan a nemzetgazdasagokat elvélaszto hatar fogalmaval irja le.
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hat majd az eurodpai orszagok kozott. Kisebb konyvtarat megtolt tanulmanysorozatot
inditottak el a fenti irasok, amelyek részben a felhasznalt 6konometriai modszertant,
részben a hidnyzo elméleti keretet biraltak’. Visszatérd kritika volt a meghdkkentSen
nagy eredményszamokkal szemben, hogy az eredeti mintaban szerepl6 entitasok kozott
erésen feliilreprezentaltak a kicsi és szegény, az elmult évtizedekben fiiggetlenné valt,
vagy még most is gyarmati jellegii sorban 1év6 orszagok (selection bias), amelyek raada-
sul egyedi viszonyban vannak a k6zds valuta anyaorszagaval szemben (preferencialis
kedvezmények, valamint azonos nyelvi, kulturdlis és jogi-intézményi kornyezet)'?. Ha-
sonld ellenérvek fogalmazddtak meg a valutauniok elhagyasanak kereskedelemcsok-
kento hatasat egy kiterjedt panel alapjan megbecsl6 Glick - Rose (2002) iras kapcsan is,
amely a forgalom megfelezodését prognosztizalja a kiilonb6z6 devizak megjelenésének
eredményeképpen. Rdadasul a monetaris uniokbol valo kilépést, illetve a valutadveze-
tek szétesését az elmult évtizedekben gyakran kisérték haboriuk (mint példaul India
és Pakisztan, vagy Franciaorszag és Algéria esetében az 1960-as években), kereskedel-
mi szankciokat is maguk utan vono katonai-diplomaciai fesziiltségek, vagy netan min-
den gazdasagi mutatoban torésszeru valtozasokkal jaro allamesinyek, politikai fordula-
tok. Az eur6zonahoz mind f6ldrajzi, mint strukturalis értelemben legkdzelebb esé ilyen
példa az ir font rezsimvaltasa volt 1979-ben, ez viszont nem okozott [ényeges visszaesést
az érintett kereskedelmi relacioban (Thom - Walsh 2002). Tébb mint fél évszazadnyi,
1927 6ta az angol devizaval szemben fennallé 1:1 aranyu szigoru rogzitésen (pontfix,
savok nélkili arfolyamrendszer) alapuld pénziigypolitika utan 1979-ben az ir vezetés
beléptette a nemzeti valutat az angolok nélkiil megalakulé eurdpai arfolyam-mecha-
nizmusba, ezzel széttépte a hagyomanyosan szoros monetaris kapcsolatot. Ez a 1épés
ugyanakkor, ahogy az 1. abran is latszik, nem okozott semmilyen radikalis ugrast a bi-
lateralis kereskedelmi forgalomban, az ir kiilgazdasagi szektor folyamatos diverzifikaci-
ojaval parhuzamosan a korabban kialakult iitemben csokkent a brit gazdasag stlya.

9 Jellemz6 példa a vita néhol tulftitott és személyes hangi kommentaroktdl sem mentes jellegére Nitsch (2002)
és Rose (2002) pengevaltasa a World Economy elnevezés( szakfolyoirat hasabjain. Mar az irasok szdjatékon
alapulé cimei is jelzik az érzelmi toltetet, ugyanis egy kordbban a mozikban nagy sikerrel vetitett amerikai csa-
ladi vigjatékra (Honey, | Shrunk the Kids - Dragam, a kdlykok 6sszementek) utalnak. A témakoérben sziletett 34
kvantitativ tanulmany metaanalizisét elvégz6 6sszefoglalé tanulmanyaban Rose (2004) a 30-90% kozotti for-
galombdviilést nevezi meg a valutaunié hozzajarulasanak betudhaté konszenzusos eredményként. A kdzos
valuta kereskedelmi hatasairél sz616 empirikus és elméleti irodalomrdl szellemes és rendkiviil alapos attekin-
tést ad Baldwin (2005).

A torténeti hliség kedvéért sz6gezziik le, hogy a vitat kirobbanté elsé cikkében maga Rose is 6va int attdl,
hogy irdnyado sorvezet6il hasznalja az olvasé a kereskedelem megharomszorozédasara vonatkozé eredmé-
nyét: ,A mintadban szereplé orszdgok donté tobbsége - eltéréen az eur6zéna allamaitdl - kicsi, szegény vagy
mindketté egyszerre. Kovetkezésképpen az eredmények extrapolalasa az EMU esetére nem helyes, tekintve,
hogy a vizsgalt orszagok ilyen nagy mértékben kildonbdznek az uniés tagoktdl.” (Rose 2000:15)
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1. dbra
Az Egyesiilt Kiralysag részesedése az ir kereskedelmi forgalombdl, 1924-1998
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Forrds: (Thom - Walsh 2002:1113).

A témakorben sziiletett felmérések zome érthetden még a korabbi valutadvezetek ada-
tait hasznalja fel, hiszen egyelére nincsenek kell6 mennyiségben rendelkezésre allo in-
formaciok a GMU-rdl. Micco és tdrsai (2003) irasa az egyik elsé kisérlet az irodalomban
az eurdpai monetaris integracié kereskedelmi hatdsainak feltérképezésére. Az dsszesen
22 fejlett orszag (kozte a 12 eurdzdna-tagallam) 1992-2002 kozotti bilateralis forgalmat
elemz6 kutatas arra a becslésre jutott, hogy az eurd megjelenése 6Gnmagaban rendre 4-
10% kozotti mértékben novelte meg a kozos valutat hasznald orszagok kozotti keres-
kedelmi forgalmat. Agur és tdrsai (2005) az eurdpai integracio intézményi fejlodését a
kereskedelmi intenzitas alakulasaval parhuzamosan vizsgalo évtizedeket atfogo elem-
zésiikben szintén azt talaltak, hogy a kozos valuta bevezetésének elsé éveiben mérhe-
téen elomozditotta az dvezeten belil az interdependencia mélyiilését. Mig 1999-2003
kozott az intraregionalis kereskedelem GDP-aranyos sulya a 12 tagi eur6zénaban 0sz-
szességében realértékben 8,4%-kal emelkedett, addig ugyanez a mutaté az EU-15-0ket
tekintve csak 5,4%-kal béviilt (Agur és tarsai 2005:15-18). Ez az eredmény 6sszhangban
van az egységesiilési folyamat korabbi intézményi mérfoldkoveinek (pl.: vamunio, egy-
séges piaci program) kereskedelemre gyakorolt hatasaival. Nem nagy merészség ehe-
lyiitt megjosolni, hogy a valutaunio kereskedelembdvit6 hatasarol zajlo vita folytatédni
fog a kozeljovoben is, tekintve, hogy a GMU vonatkozasaban is csak hosszt évek, netan
évtizedek mulva lehet biztosat mondani az interdependencia novekedésének nagysag-
rendjét illetéen.

Az egységes monetaris politika eredményességét illetéen talan még nagyobb annak
ajelentdsége, hogy az elsé eredmények az eurdzona tizleti ciklusainak szinkronizacidjat
illetéen - bar nem dontve el végérvényesen a vitat — az endogenitasi hipotézist tamaszt-
jak inkabb ala. Darvas és Szapdry (2004) megvizsgaljak az els6 empirikus tapasztala-
tokat ebben a targykorben, a realkibocsatas és az ipari termelés adatain tilmenden ki-
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terjesztve az elemzést a GDP Osszetevdire is (fogyasztas, szolgaltatasok, beruhazas). Az
eredmények alapjan mind a GMU magorszagaiban (Ausztria, Belgium, Franciaorszag,
Hollandia, Németorszag, Olaszorszag) egyértelmtien nott a konjunkturaciklusok 6sz-
szehangoltsaga 1998-2002 kozott a korabbi idészakokhoz képest. Hasonlé folyamat fi-
gyelhet6 meg alacsonyabb szinten a perifériaorszagokban (Finnorszdg, [rorszég, Por-
tugalia, Spanyolorszag). Az egyiittmozgas erésddése nemcsak az output adatsorokon
volt kimutathaté'!, hanem az egyes komponenseket illetéen is. Az adatok arra utalnak,
hogy a gazdasagi ciklusok korrelaciéjanak novekedésével mind hatékonyabba és op-
timalisabba valik az egységes monetaris politika is, hiszen egyre inkabb ugyanarra a
konjunkturalis helyzetre és ugyanazokra a kiilsé sokkokra kell majd reagalnia a donté-
seivel. Ugyanakkor mindenképpen 6vatossagra kell, hogy intsen a kovetkeztetések le-
vonasanal az a tény, hogy a vizsgalatban szereplé harom nem eurdpai kontrollorszaggal
(Egyesiilt Allamok, Japén, Oroszorszag) szemben is nétt a gazdasagi hullamzasok
szinkronizacidja, vagyis a jelenség mogott valdszintileg részben a mas adatok alapjan is
érzékelheto ,,globalis tizleti ciklus” felbukkanasa huzédik meg.

Kozgazdasagi kérdések: kozel a konszenzushoz

Az Uj tagallamokban az eurd atvételét 6vezd szakmai kérdésekben konszenzus kozeli
helyzet latszik kibontakozni a vonatkozé elméleti és empirikus irodalomban'?. A leg-
kardinalisabb dilemmat tekintve leszogezhet6, hogy a kelet-kézép-europai (KKE) al-
lamok monetaris integralédasa valoszintisithetéen novekedésdsztonzé hatasokkal bir
még tobb évtizedes id6horizonton is. A k6zos valuta atvételének elony-hatrany mérlegét
illetéen referenciaként a Magyar Nemzeti Bank munkatarsai altal készitett rendkiviil
alapos, és az egész térségben hivatkozasi példaként szolgald tanulmanykétettel célsze-
ri kezdeniink a targyalast, amelyben szamba vették, illetve megbecsiilték az dsszes le-
hetséges kozgazdasagi vonatkozast Magyarorszag szamara (Csajbok — Csermely 2002).
A valutadvezethez vald csatlakozds hatasainak ,,k6z6s nevezdjének” a szakértok azt va-
lasztottak, hogy mennyivel jarulhatnak hozza hosszua tavon (20 éves idéhorizonton) te-
kintve a realkibocsatas novekedéséhez. Végeredményben 0,6-0,9 szazalékpontra teszik
az elemzésben az euro jelentette addicionalis névekményt a GDP iiteméhez, amely 6sz-
szességében jo par évvel le is roviditheti az eurdpai atlaghoz valo felzarkozas évtizedeit.
A hasznok dont6 tobbsége egyrészt abbol fakad, hogy az eurdpai tagorszagokkal foly-
tatott kereskedelmiink és a veliik lebonyolitott tékebefektetések, illetve hitelkapcsola-
tok boviilni fognak a devizapiaci tranzakcios és konverzids koltségek, valamint az arfo-
lyamkockazat elttinésével. Masrészt a ,,monetaris stabilitds eurdpai dvezetében” mind
az allam, mind a vallalati szektor kisebb realkamatlabakkal és ebbdl kovetkezden ked-
vezdbb finanszirozési kornyezettel szamolhat'.

" Hasonl6 eredményekre jutott a kereskedelemintenzitds és a redl GDP negyedéves mutatészamainak vonatko-
zasaban Fidrmuc (2004) felmérése is.

2. Az ebben a részben nem részletezett szempontokat (strukturélis hasonlésagok, a nominalis konvergencia- fo-
lyamat helyzete) bemutattam mar kordbban, egy szintén a Competitio hasdbjain megjelent tanulmanyomban
(Jankovics 2005a).

3 A csatlakozo allamok allamhaztartasa nem csak az addssagszolgalati terhek mérséklédése révén profitalhat
a kozos valuta bevezetésébdl, ugyanis a megnovekedett kibocsatasi Gitem még valtozatlan adéterhelés mel-
lett is szamottevd kormanyzati tdbbletjovedelmet generalhat. A bevételndvekmények vérhatéan béségesen
kompenzaljak a koltségvetést az uj tagallamok szamdra prognosztizalt enyhe seigniorage csokkenése miatt.
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Borowski (2004) Lengyelorszagra elvégzett el6zetes koltség-haszon-elemzése ha-
sonloan pozitiv, de kisebb mérték(i eredményre jutott: a szakértd az eurd bevezetésének
Osszességében 4-7%-os szamszerisithetd tobbletet tulajdonit a lengyel GDP szintjében,
amelyet varhatdan akar meg is sokszorozhatnak a k6zos valuta jelentette gazdasagi-po-
litikai-tarsadalmi stabilitas mennyiségileg nehezen megragadhatd hatasai. Schadler és
tarsai (2005) ehhez részben kapcsolédoan arra hivjak fel a figyelmet 6sszefoglald ta-
nulmanyukban, hogy a névekedési hatasokrol sz6lo becslések bar eltéré nagysagrendii
eredményre vezetnek, abban mégis kozosek, hogy Varso esetében sokkal kisebb (jellem-
zb6en feleakkora) novekedési tobbletet mutatnak ki. Ennek hatterében egyértelmten a
lengyel gazdasagnak a régio tobbi orszagahoz képesti viszonylagos zartsaga all, vagyis
kisebb 6sztonzd hatdssal birhat a valutaunié kereskedelemteremté hatdsa'®. A pozitiv
ereddjli becsléseket arnyalando Erdds (2003:436-455) amellett érvel, hogy kell6 6vatos-
saggal szabad csak kezelni az ismertetett eredményeket, ugyanis — ahogy azt korabban
az Andrew Rose elinditotta vita ismertetésekor jeleztem — nem biztos, hogy a k6zos va-
luta atvétele az idézett szamitasokban feltételezett mértékii kereskedelembdviilést von
maga utan. Mdsrészrdl a beruhazasok kamatrugalmassaganak a térség orszagaiban ha-
gyomanyosan alacsony foka miatt tulzottan optimistanak tartja a realkamatok csokke-
nésének novekedésdsztonzé hatasara vonatkozo becsléseket.

A koz6s valutatol varhatd novekedési hatasok kapcesan Gern és tdrsai (2004) ugyan-
akkor azt hangstlyozzak, hogy az elényok forrasat nem pusztan az euré atvétele, hanem
a hozza vezet6 at soran megkovetelt fegyelmezett és konzisztens Uj tagallambeli gazda-
sagpolitikak jelentik. A fiskalis konszolidaciot és a hosszu tavon is hiteles lépéseket még
révid tavon sem helyettesitheti a monetaris unios tagsag kivivasa. A tulzott optimiz-
mus a makrojovedelmi tobbleteket illetoen tehat nem megalapozott, az eurdzdnas csat-
lakozas inkabb abban segithet, hogy a posztszocialista orszagok berogzitsék (lock in) a
tranzicids folyamat soran eddig elért stabilitasi és atalakulasi eredményeket.

A szamszerusithetd elonyok jellege egyébként is arra figyelmeztetheti a szemlé-
16d6ket, hogy maganak az eurdpai unios tagsagnak a legfontosabb gazdasagi hozadé-
kat sem a Briisszelbdl érkezé tamogatasokban kell latni, hanem abban, hogy a KKE-
térség uzleti szektorai az egységes piacba agyazottan hatékonyabban hasznalja fel az
eroforrasait, és ennek révén né a vilaggazdasagi versenyképessége. A legtobb frissen
csatlakozott allamban a nettd koltségvetési kedvezményezettség mértékérol régota folyod
szamhaborut figyelve konnyen az a benyomas keletkezhet, hogy az emlitett dinamikus
tényezOkrol elég sokan hajlamosak megfeledkezni, és csak a strukturalis és kohézios
alapok pénzeinek lehivasara szukitik le a potencialis hasznokat. Kévetkezésképpen az
4j tagallamok eurdpai politikajanak fokuszaba a rovid tava bevételmaximalizalasi stra-
tégia helyett az unios szabalyok piaci atalakitasa kell, hogy lépjen, ez ugyanis sokkal in-
kabb egybeesik a régio hosszu tava érdekeivel (Csaba 2005b).

A novekedési elonyok mihamarabbi learatdsan tilmenden az eur6 gyors bevezeté-
se mellett szol az is, hogy egy, a tOkearamlasok szempontjabdl is teljesen nyitott orszag
nem nagyon engedheti meg manapsag azt a ,luxust”, hogy még hosszu ideig sajat valu-

* Bar az empirikus becslések kozott vannak kilonbségek, az eredmények teljesen 6sszhangban vannak az el-
méleti irodalomban szerepl6 modellek tanulsdgaival: anndl tébbet nyer egy orszag a kulcsvaluta atvételével
minél nyitottabb aru- és tényezépiacokkal jellemezhetd, és ennek révén bedgyazottabb a gazdasag a megcél-
zott valutadvezetben, illetve minél rosszabb inflacids teljesitménnyel és hitelességgel rendelkezik a monetaris
hatdsaga (lasd példaul: Alesina — Barro 2002).
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tat tartson fenn (Vincze 2004). A globalizalt és deregulalt tékepiacok korszakaban valo-
ban koltséges és megfontolandd sajatossagga valt az autoném pénziigypolitika megtar-
tasa a kis orszagok szamara. Az elmult évtized pénziigyi valsagaibdl ugyanis lesziirhetd
az a tapasztalat, hogy nincs olyan gazdasagpolitika, amely mellett teljesen kizarhato
lenne egy spekulativ tamadas bekovetkezése. Ez persze nem jelenti azt, hogy fegyelme-
zett és felelds vezetéssel ne lehetne jelentésen csokkenteni a kockazatokat.

Az eurdval nyerhetd pénziigyi tobbletstabilitas kapcsan arra mutat rd Beddoes
(1999), hogy az 6nallé monetaris és arfolyampolitikai eszk6zok megtartasahoz nyoma-
tékosan ragaszkodo elképzelések még abbdl a korszakbol datalodnak, amikor egy kis
nyitott gazdasag szamara a legsulyosabb kiils6 sokkok a kiilkereskedelmi cserearanyok
romlasabol fakadtak. A relevans vilagpiaci export- és importarak kedvezétlen alakula-
sara nyilvan valamelyest gyogyirt jelentett a hazai valuta leértékelése, vagy netan egy
belfoldi monetaris expanzio elinditasa. Ugyanakkor a globalizalt tékepiacok mellett a
feltorekvo orszagokban a legfontosabb exogén sokkforrassa a tékearamlasok varatlan
hullamzasai valtak, amelyek pénz- és devizapiaci konzekvenciai (arfolyamzuhanas, esz-
kozpiacok Osszeomlasa, hitelintézeti cs6dok) komoly redlgazdasagi zavarokat vonhat-
nak maguk utan. A fentebb mondottak alapjan nem jelent életképes alternativat a hosz-
szabb tavon az 4j tagallamok szdmara a monetaris 6nalloség megdrzése'.

Ahogy azt a GMU jelenlegi tagjainak esetében is hangsulyoztam, minél Gssze-
hangoltabbak az 4j tagok iizleti ciklusai az eurézonaéval, annal kisebb koltséggel jar a
monetaris autondmia elvesztése a KKE-orszagok szamara. Ezért a jelenleg is kimaradd
orszagok (Dania, Anglia, Svédorszag), illetve a posztszocialista csoport esetében is ki-
emelked6 figyelmet kap a valutaunié potencialis kereskedelemndveld hatasa, valamint
az optimalis valutadvezet endogenitasanak kérdése. A kereskedelem boviilésének 1ép-
téke tovabba azért is perdontd jelentdségli a monetaris uni6 kozgazdasagi értékelésérdl
sz016 vitaban, mert a forgalomra gyakorolt hatasok nagysagrendje alapvet6en befolya-
solja az egységes valutatol remélhet6 hasznok mértékét, adott esetben elhomalyositva
az egyéb szokasosan emlitésre keriil6 megfontolasokat az el6ny-hatrany mérleg meg-
vonasakor.

A kelet-kozép-eurdpai orszagok tzleti ciklusainak szinkronizaltsagaval kiterjedt
empirikus irodalom foglalkozik, amelyet a nyilvanvalo gazdasagpolitikai vonatkozaso-
kon kivill az is 0sztondzhet, hogy a régio a kozgazdasagtudomanyban ritka lehetoséget
kinalva az endogenitasi hipotézis szinte természetes vizsgalati laboratériumat biztosit-
ja. Darvas - Szapdry (2004) korabban mér idézett kutatédsa'®az 4j tagallamokon beliil is
tobb csoportot killonit el az egylittmozgas intenzitasa szerint. Magyarorszag, Lengyel-
orszag és Szlovénia esetében magas foku pozitiv korrelaciordl beszélhetiink, ami raada-
sul megkozeliti az eurdzona magorszagainak hasonldé mutatdjat. Csehorszag és Szlova-
kia mar kisebb mértékd 6sszehangoltsagot mutat, mig a balti allamok esetében nem is
talalhato statisztikai dsszefliggés a konjunkturalis hullaimzasban. Ez utdbbi szinkron-
hianyt els6sorban az eur6zéna magjaval hagyomanyosan kevéssé egyiittmozgo orosz és
a skandinav piac kiemelt szerepével magyarazzak a szerz6k. A GDP komponenseit (fo-
gyasztas, beruhazas) illetden azonban sokkal nagyobb divergenciat talaltak a szerzok,

5 Az eur6 bevezetésének hosszabb idészakra torténé kitoldsdt, illetve tartds elhalasztdsdt célzé érvrendszer megala-
pozatlansdgdnak bizonyitdsdval részletesen foglalkoztam egy kordbbi irdisomban (Jankovics 2005b).

16 Az ujtagdllamok esetében az 1993-2002 kézétti idészakot vizsgdlta az elemzés, felbontva azt két azonos hosszusd-
gu alperiédusra: 1993-1997 és 1998-2002.
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mint a kibocsatas fentebb Osszefoglalt eredményei. A tanulmany végkovetkeztetése sze-
rint ugyanakkor a feltart eltérések varhatéon rohamosan tovabb csékkennek majd a va-
lutaunios tagsag elnyerése utan, vagyis ezek a tényezék 6nmagukban nem indokoljak a
torekvést a monetaris szuverenitds megdrzésére!'’.

Horvdth - Ratfai (2004) egy kozvetettebb megkdzelitést alkalmazott a frissen csat-
lakozott gazdasagok eurdzdona-érettségének a vizsgalatahoz: az exogén sokkok jellegét
vizsgalta a kelet-kdzép-eurdpai orszagcsoport és a GMU 0sszteljesitményének jelentds
részét ado tridsz (Franciaorszag, Németorszag, Olaszorszag) kozott. Az eredményeik
kevesebb optimizmusra adnak okot az 4j tagok z6kkenémentes valutaunids életét illet6-
en: a referenciacsoporthoz képest eltéré fazisu, idioszinkratikus sokkok figyelheték meg
mind a keresleti, mind a kindlati oldalon. Egy monetaris unidban az aszimmetrikus
sokkok intenziv jelentkezése esetén pedig maradnak azok a csatornak az alkalmazko-
dashoz (ar- és bérflexibilitas, tényezomobilitas, fiskalis transzferek), amelyek az Euro-
pai Unidéban nem igazan miikddnek. Ugyanakkor az aggodalmat részben csokkentheti,
hogy az eurézonatol eltérd sokkok ellenére az tizleti ciklusok 6sszehangoltsaga névekvé
tendenciat mutat. Ezzel a jelenséggel 6sszefiiggésben Fidrmuc - Korhonen (2003) kieme-
li a szlovén gazdasag példajat, amit az elmult évtizedben az eurdzonaétol jelentdsen el-
térd kiilsé sokkok értek a kinalati és a keresleti oldalon egyarant, ennek ellenére folya-
matosan er6s6do pozitiv korrelaciot mutat a GMU-tagokkal. Raadasul Babetskii (2005)
kutatasa alatamasztja, hogy az 4j tagorszagokban regisztralhato keresletoldali sokkok
konvergencidja nétt a csatlakozasi folyamat soran, és 2004-re elérték a déli és északi pe-
riférikus helyzetd dllamok (Irorszag, Portugalia, Spanyolorszag) szintjét. A keresleti ol-
dalon tapasztalhatd egyiittmozgas erdsodése részben igazolja az endogenitasi tételt: a
kereskedelmi forgalom hatarozott felfutasara vezeti vissza az elemzés a szimmetria no-
vekedését

Az egységes monetaris politika eredményessége vonatkozasaban az a kérdés is re-
levans, hogy mennyire kezelhetok egységes csoportként az 0j tagorszagok. Benczuir-
Ratfai (2005) kiterjedt empirikus vizsgalatot végzett el a tranzicios orszagok adatain. Az
elemzett mintabol a 2004 majusaban csatlakozott posztszocialista allamok konjunkta-
raciklusai eléggé szinkronizaltnak mutatkoznak, tovabba a gazdasagi tevékenység hul-
lamzasa hasonld szerkezetd, mint a fejlett allamokban, mig az aggregalt adatok szorasa
nagyobb azoknal. Ez utdbbi jellemz6 viszont teljes mértékben magyarazhatd az uj tag-
dllamok feltorekvd piaci jellegével. Osszességében a novekedési dinamika hasonldsaga
megkonnyiti annyiban a monetaris unioba integralodas folyamatat, hogy az dsszecsen-
g6 uzleti ciklusok miatt egy blokként kezelhetd a 8 4j kelet-kdzép-eurdpai unids tagor-
szag.

Az empirikus irodalomban talalhaté eddigi eredmények talan tugy foglalhatok
Ossze, hogy az uj tagallamok esetében egyértelmiien névekvé szinkronizacio tapasz-
talhato a GMU-val a gazdasagi teljesitményt illetGen, a kiilsé6 sokkok terén kétségtele-
nil fennmaradt aszimmetriak dacara is. Ez a fejlemény pedig egyrészt arra utal, hogy a
KKE-térségben is érvényesiilni fog az a tézis, hogy az eurdzdnas tagsag elnyerése ex post

7 Hasonlé eredményekre jut Korhonen (2003) elemzése is, aki a legstir(ibben (havi rendszerességgel) rendelkezésre
dllé iparitermelési adatok korreldcidjdt vizsgdlta a tranzicids orszdgok és az eurézéna kbzétt. A kutatds eredményei
alapjdn az éllovas uj tagdllamok feldolgozdipari teljesitményének szinkronizdltsdga elérte, vagy néhdny esetben
feliil is multa az 6sszehasonlitdsra kijellt 3 periférikus helyzet(i valutaunids orszdg (Gérégorszdg, lrorszdg, Portu-
gdlia) megfelelé mutatdit.
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optimalis valutadvezetté gytrja majd a térséget, masrészt azt is implikalja, hogy nem je-
lent tulzott koltséget a monetaris onallosag felaldozasa.

A kozgazdasagi vonatkozasokban kialakulni latszé szakmai egyetértés mellett az
igazan éles vitak a politikai szempontok felmeriilésekor robbannak ki. Egyrészt tobben
megfogalmazzak azt a kérdést, hogy érdemes-e tulzott névekedési aldozatokat hozni az
Uj tagallamokban a maastrichti konvergenciakritériumok teljesitése érdekében, éppen
abban az iddszakban, amikor a jovedelmi és infrastrukturalis felzarkézas sarkalatos
kérdésként jelentkeznek (lasd példaul Paldnkai 2005:1233-1235). Ezen tdlmenden a fe-
gyelmezetlenebb visegradi orszagok esetében még szoba jon a sziikséges koltségvetési
kiigazitas kivitelezhetoségének, egyaltalan a hivatalos csatlakozasi programok par éven
beliili megvaldsithatésaganak erds kételye is. Masok megkérddjelezik az eurdézonaba
torekvés racionalitasat, azt allitvan, hogy a monetaris unié sikertelennek bizonyult a
prosperitas elémozditasaban, és az elmult idészakban az unids integracio latvanyos el-
akadasa komolyan felveti az egységes valutadvezet esetleges széthullasanak veszélyét
is. A tanulmany hatralevo részében ezeknek a megfontolasoknak a megalapozottsagat
vizsgalom meg a kozgazdasagi elmélet és a nyugat-europai torténeti tapasztalatok se-
gitségével.

A koltségvetési konszolidaciok tanulsagai

Az eurdzonara valo felkésziilés folyaman az 1990-es évek masodik felében ugrasszer
javulast mutatott fel a régi tagorszagok tobbsége a maastrichti konvergenciakritériumok
tekintetében. A legtobb figyelem egyértelmtien a folyé allamhaztartasi hiany csokken-
tésére iranyult, tudniillik ez a mutaté valt szinte azonnal a probakévévé a tobbi eldiras
teljesitésének is. Az iitemes fiskalis konszolidacioé ugyanis egyrészt automatikusan ga-
rantalja, hogy az allamadossagi rata csokkend tendenciat mutasson, masrészt, mivel jel-
lemzden restriktiv gazdasagpolitikai 1épésekkel jart, hozzdjarult az inflaciés dinamika
fékezéséhez is. Raadasul, amennyiben a fenti mutatokkal rendben haladnak az orsza-
gok, akkor az eurdcsatlakozasi program fenntarthatésaga miatt a hosszu tavi kamatok
csokkenése és a valutaarfolyam stabilitasa kdnnyen teljesiil a szilardan névekvé piaci bi-
zalom jovoltabdl. Ebben az irasban részletesebben csak a koltségvetési rendrakassal fog-
lalkozunk, ugyanis minden bizonnyal az 0j tagallamok szamara is ebben rejlik az eurd
sikeres atvételének kulcsa.

Az 1990-es évek elso felében, dontden az évtized kezdetén jelentkezd vilaggazda-
sagi recesszio hatasara unioszerte még enyhén romlottak is a deficitszamok, de 1995
utan egyértelmi fordulat bontakozott ki az allamhaztartasi folyamatokban. Mint koz-
ismert, 1998 majusaban az alapito orszagokrdl az 1997-es év végi adatok alapjan don-
tottek az eurdpai allam- és kormanyfok. 1995 és 1997 kozott — ami példaul szamszaki-
lag megfeleltethet6 a 2010-es céldatum eléréséhez sziikséges 2006 és 2008 kozotti cseh,
lengyel és magyar teljesitési idészaknak — meglehetdsen impressziv eredmények sziilet-
tek a deficitszamok lefaragasanak terén. Az eurd startvonalahoz felsorakozottak koziil
Olaszorszag kozel ot szazalékponttal csokkentette a GDP-aranyos allamhaztartasi hia-
nyat, de tobb mint harom szazalékpontos mérséklést ért el Hollandia és Spanyolorszag
is. Még tobb reménykedésre adhat okot a nagy mértékl csokkentések technikai kivite-
lezhetdségét illetéen az eurdt csak 2001-ben atvevd, de mar ebben az idészakban is ko-
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moly konvergenciat felmutaté Gorogorszag, illetve a k6zos valutatol onkéntesen tavol
maradoé Svédorszag teljesitménye (lasd a 2. abrat).

2. dbra
Nominalis fiskalis egyenlegek az 1990-es évek kdzepén néhany EU-orszagban
Gorogorszag Spanyolorszag Olaszorszag Svédorszag
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Briotti (2004) tanulmanya a fiskalis pozici6 jellegének vizsgalatahoz a brutté nominalis
hianymutatd helyett a ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenleget ajanlja, amelyet nem
torzitanak el sem a konjunkturalis hullamzasok koltségvetési kihatasai, sem a korabban
felhalmozott allamadossag-allomany kezelésének vonzatai. A 15 akkori tagallam atla-
gaban ez utébbi mutaté a mar kiinduldpontként is szufficites 0,4%-rol 2,7%-ra ugrott
1996-97 folyaman'®, ami radikalis valtozast jelent fejlett gazdasagok esetében (a korab-
ban is kiemelt négy unios orszag adataihoz lasd a 3. abrat).

Az emlitett iras a konszolidacios stratégia alapjan kategorizalta a régi tagallamokat': az
els6 csoportba az ,adéemeldk” kertiltek (pl. Belgium, Olaszorszag, Portugalia), akik a
koltségvetési bevételek novelése révén csokkentették a kivant szintre a hianyukat. Egy
masik utat kovettek a ,lefaragok” (pl.: Finnorszag, Hollandia, Svédorszag), akik a ki-
adasi tételek feltilvizsgalatara és reformjara tamaszkodtak. A fentieken kiviil azonosit-
haté volt néhany esetben (pl.: Dania, Németorszag) a kétlépcsds stratégia is, amely az
els6 1épésben a bevételek novelését célozta, és csak utana koncentralt a kiadasok csok-
kentésére.

A régi tagallamok tapasztalatai alapjan az intézkedéssorozatok bels6 szerkeze-
tének komoly jelentdsége van a kiigazitasok hatékonysaganak és tartdssaganak meg-

® A hagyomanyos modszertan szerinti kdltségvetési egyenleg ugyanezen idészakban -5,2%-rél -2,5%-ra javult
a GDP ardnyaban szamitva.

19 Az eurdézdnds részvétel nélkiil is érvényes a kiegyensulyozott dllamhdztartds kivdnalma, ezért a kimaradé orszd-
gokban is hasonlé programokat léptettek életbe. Egyébként a Stabilitdsi és Névekedési Egyezmény szempontjdbol
is szinte folyamatosan a viszonylag problémamentes esetek k6zé tartozik a sajdt valutdjdt megdérzé hdrom régi tag-
dllam.
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3. dbra
Ciklikusan kiigazitott elsodleges fiskalis egyenlegek az 1990-es évek kozepén
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hatarozasaban. A bevételi oldal névelésével operaldo csomagok kevésbé bizonyultak
fenntarthatonak, amint azt egyértelmien jelezte a 2000-es évek elején regisztralhatd
szelektiv romlas is az eurdzona orszagaiban. A szakirodalomban konszolidacids fasult-
sag (consolidation fatigue) elnevezéssel illetett, és a kozos valuta 6ta empirikusan is ki-
mutathatd jelenség arra vonatkozik, hogy a hosszabb és vontatottabb allamhaztartasi
reformok sokkal nagyobb valdszintiséggel buktak el, igy a deficitek cs6kkend trendje is
visszafordult. Ugyanerre a kovetkeztetésre jutott Afonso és tdrsai (2005) a kelet-kozép-
eurdpai allamok 1991-2003 kozotti fiskalis kiigazitd csomagjait érinté empirikus kuta-
tasa is: vagyis a kiadasi szerkezet reformjan nyugvo intézkedéssorozatok szignifikans
mértékben fenntarthatébbnak bizonyultak az adok emelésével operald valtozatoknal.
A bevételek novelésére alapozo konszolidaciok célszeriisége a térségben amugy szintén
kétségbe vonhaté a munkajovedelmeket egyébként is stjtdo magas kozteherszint, illet-
ve az addigazgatasi-adobehajtasi adminisztrativ kapacitasok hidnyossagai és gyengesé-
gei miatt.

A fiskalis kiigazitasok koriili polémiaban rendszeresen megjelend, a méltanylan-
do politikai kényszerekre hivatkozo érveléssel kapcsolatban is célszerti némi kitekintést
tenni a kézelmult eurdpai gazdasagtorténetében. Finoman szélva, az EU déli tagallamait
sem jellemezték hagyomanyosan az évtizedek 6ta berdgziilt demokratikus jatékszabaly-
ok és a makropénziigyi stabilitasra torekvés kizarolagossaga. Ennek dacara mindegyik
érintett allam képesnek bizonyult a felkésziilési idészakban allamhaztartasi helyzeté-
nek érzékelhet6 javitasara, még a parlamenti valasztasok éveiben is. Az addssagszolga-
lati terheket nem tartalmazoé — éppen ezért az aktualis fiskalis szandékokat pontosabban
jelzo — elsddleges egyenlegek terén a kovetkezo eredmények voltak regisztralhatok az
1990-es évek kozepén: Olaszorszag és Portugalia egyarant fél-fél szazalékpontot, Spa-
nyolorszag és Gorogorszag kozel 2 szazalékpontot faragott le a hianybol még abban az
évben is, amikor heves partpolitikai harcok és valasztasi kampanyok hataroztak meg
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a kozéletiik hangulatat. Természetesen részben mar akkor is lehetett sejteni, és — mivel
azota is estek ki csontvazak a koltségvetési szekrényekbdl — utolag szintagy érzékelheto,
hogy az irigylésre mélto teljesitmeény egy részét koltségvetési triikkokkel, kreativ szam-
viteli technikakkal érték el az emlitett eurdpai kormanyzatok. Ettol figgetlentl is igaz
azonban, hogy a hatarozott tagallami elkdtelezettség joindulati unios fogadokészséggel
parosulva tobb alkalommal képes volt mar csodaszamba men6 hianycsokkentés végre-
hajtasara.

Ha elfogadjuk, hogy egy jol megtervezett allamhaztartasi reformcsomaggal vi-
szonylag rovid id6 alatt is lehet érdemi egyenlegjavulast elérni, még akkor is megma-
rad az a dilemma, hogy az eurd bevezetéséhez szilikséges szigoru feltételek teljesitése
névekedési aldozatokkal is jarhat. Az 4j tagallamok egy részében elkeriilhetetlen kolt-
ségvetési konszolidaciot jellemzéen az infrastrukturalis fejlesztések halaszthatatlansa-
gaval szoktak szembeallitani a kozos valuta bevezetési datumanak kitolasat szorgalma-
z6 véleményekben. Csaba (2005a:198-200) a sulyos aldozatokat vitatva ramutat arra,
hogy az inflacio leszoritasanak és a fiskalis konszolidacionak a névekedési {itemet hiit6
vonatkozasai csak zart, és rigid munkaerd- és termékpiacokkal jellemezheté gazdasag
esetén elkeriilhetetlenek, a nyitott és rugalmas kis orszagok az exportjuk bovitésével és
szerkezetvaltassal kompenzalhatjak a révid tavon jelentkez6 negativ hatasokat, vagyis a
kelet-kozép-eurdpai orszagokban egyaltalan nem térvényszerd a visszaesés bekovetke-
zése. Raadasul a folyamat végén a vilagpiacon versenyképesebb termék- és szolgaltatas-
struktutra alakul ki, nem pedig egy, az allami megrendelésektdl fliggo és azokat hajszold
vallalati szektor. Tovabb gyengiti a névekedési aldozatokat citalo érvelést az az Gssze-
fliggés, hogy a koltségvetési konszolidaciora mindenképpen sziikség van a tranzicids
orszagok jelenlegi allamhaztartasi helyzetében, fiiggetleniil a k6z6s valuta bevezetésére
vonatkozo terveiktdl. Gydrffy (2005) meggy6zden bizonyitja, hogy a nyitott tékepiacok
mellett a makrookondmiai sebezhetdség kialakuldasaban meghatarozo a fiskalis ténye-
26 szerepe a gazdasagtorténeti tapasztalatok alapjan, ezért egy felelos gazdasagpolitika
nem halogathatja hosszasan a kiigazitassorozat megkezdését. Az elmult bo egy évtized
pénziigyi kriziseire gondolva megallapithaté, hogy az allami gazdalkodas és a szocia-
lis rendszerek atfogé reformja nem is elsésorban a kézos valutara vald sikeres felkészii-
lés miatt elengedhetetlen, hanem a KKE-gazdasagok zavartalan fejlodésének biztositasa
érdekében.

Az altalanosan megfigyelheté nagy mértékl koltségvetési kiigazitasok rovid és
kozéptava gazdasagi hatdsaival kapcsolatban rdaadasul az elmult masfél évtizedben
atalakuloban van az elméleti felfogas, amit az empirikus tapasztalatok is egyre bosé-
gesebben alatamasztanak. Mint emlékezhetiink ra, a megszoritasok hagyomanyos
(szorosan Keynes munkassagahoz kothetd) értelmezése évtizedekig az volt, hogy a
makrokereslet sztkitése révén visszafogja a novekedés iitemét, a kies6 Osszeg raadasul
a multiplikatorhatasnak koszonhet6en sokszorosan feliilmulja a kiadasok csokkentésé-
nek mértékét.

A fiskalis politika kozvetlen hatasa a makrokeresletre késobb alaposan megkér-
déjelezddott a ricardoi ekvivalencia (Barro 1974) tézise kapcsan, amely érvényesiilése-
kor a hagyomanyos koltségvetési gazdasagélénkito lépések (pl. egy adocsokkentési cso-
mag) sem képesek — még rovid tavon sem (!) — novelni a kibocsatasi szintet. A jelen és
a jovobeli fogyasztasuk kisimitasara torekvo szereplok ugyanis egy esetleges addcsok-
kentésnek a rendelkezésre allo jovedelmitkben okozott boviilését akar teljes egészében
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megtakarithatjak, mivel arra szamitanak, hogy a késébbiekben az allamhaztartas ki-
alakul6 hianyat ellenstlyozandé néni fognak az adéterhek. Seater (1993) a klasszikus
szemlecikkében a permanens és életciklusjovedelem-hipotézis, vagyis a nem-keynesi
alapu fogyasztasi elméletek egyenes kovetkezményeként, a kormdnyzati szerepvallalas
kilonféle formaival (adok, kiadasok, addssagfinanszirozas) is szamold altalanositasa-
ként értelmezi az ekvivalenciakoncepciot. Bar az emlitett tanulmany alapjan az empi-
rikus adatok nem mindenben igazoljak vissza a ricardéi ekvivalencia érvényesiilését a
koltségvetési politika hatasaival kapcsolatban, fontos megjegyezni, hogy hasznos koze-
litésként elfogadhatd az elmélet, tekintve, hogy a tradicionalis elképzelések az aggregalt
kereslet allami szabalyozasanak hatasossagardl sokkal kevésbé tamaszthatok ala ada-
tokkal az elmult évtizedek fejleményei alapjan. A fiskalis politikanak, mint a minden-
kori politikai elit kezében 1év6, barmikor bevethet6 anticiklikus apparatusként torténd
kezelése kovetkezésképpen jogosan és valoszintileg visszavonhatatlanul megkérddjele-
z6dott a kdzgazdaszok korében.

A fiskalis konszolidacié még Gjabb megkdzelitései a korabban emlitett keynesi
gyokert koncepciokkal éles ellentétben az intézkedések novekedésdsztonzé vonatkoza-
sait hangsulyozzak, amit dsszefoglaléan szokas nem-keynesi hatasoknak aposztrofalni.
Ezek a hatasok jelentkezhetnek mind a keresleti, mind a kinalati oldalon, és azonosita-
suk alapvetden atformalhatja a nagy koltségvetési kiigazitasoknak tulajdonitott szam-
szerl egyenlegeket®.

1. tablazat
A koltségvetési kiadasok makrohatasaival kapcsolatos kozgazdasagi elméletek
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Forrds: sajdt ésszedllitds

20 Aszakirodalomban rendszerint felmertilnek az 1980-as és 1990-es évekbél az ebbe az irdnyba mutatd ir, ddn és svéd
tapasztalatok. Az OECD-orszdgok tobb évtizedes idésorait statisztikai modszerekkel és esettanulmdnyok segitségé-
vel vizsgdlva hasonlé kévetkeztetésre jut Giavazzi — Pagano (1996), valamint Alesina — Ardagna (1998) is.
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A keresleti oldalon talalhatdé beruhazasokat kedvezden érintheti az allamhaztartas
rendbetétele a magyar értékpapirokkal kapcsolatos kockazati prémiumok, és ezen ke-
resztlil az altalanos kamatszinvonal csokkenése. A parhuzamosan csékkend hianyok és
kamatok a korabban felhalmozott adéssagallomany kezelését is megkonnyitik, ami na-
gyobb mozgasteret jelenthet a kormanyzat szamara az infrastrukturalis fejlesztések fi-
nanszirozasahoz. A regisztralhatd beruhazasi tobbletet novelheti az ugynevezett bizal-
mi hatas is, amit a hiteles gazdasagpolitika és fenntarthatd koltségvetési szerkezet felé
torténd elmozdulas valthat ki az tizleti szervezeteknél. A haztartasok magatartasat is
érintheti egy ilyen lépés: a racionalisan gondolkod¢ és intertemporalisan optimalizalé
szereplok ugy értékelhetik az allami koltekezés visszaszoritasat, az allami Ujraelosztds
zsugorodasat, hogy ezzel egyben csokkenni fognak a jovobeli adokotelezettségeik, ami
mar a jelenben is élénkebb fogyasztasra sarkallhatja dket.

A fentiekkel analég modon a kiigazitas a kinalati oldalon is kivalthat novekedés-
6sztonzd impulzusokat. Az allamhaztartas valodi szerkezeti reformja csékkend elvona-
si szintet jelent a vallalati szféraban, és az ily mddon ndvekvo profitrata is serkentheti a
beruhazasi aktivitast. A kozterhek megcsappanasa noéveli a nemzetkdzi versenyképes-
séget is a fajlagos munkaerdkoltség kedvez6 alakulasa révén. Ez pedig egyrészt javitja
a mar megtelepedett exportszektor piaci kilatasait, masrészt vonzobba teszi a tovabbi
muikodotoke-befektetések szamara az orszagot.

Briotti (2005) 6sszefoglaldja szerint a novekedésosztonzo hatasok kibontakozasa-
nak feltételei kozott kiemelked6 szerepet jatszik a gazdasagi szereplok varakozasainak
jovébe tekint6 jellege, ugyanis csak az intertemporalis optimalizalds révén a fogyaszta-
suk kisimitasara torekvo haztartasok produkalhatnak nem-keynesi magatartasi reakci-
okat. Fontos tovabba, hogy a kiigazitasok tartossagat hitelesen jelz6 (szignal6zo) intéz-
kedések is helyet kapjanak a fiskalis konszolidacios csomagban. Hosszu tavu korrekcios
hatasa lehet példaul az allami transzferek aramvonalasitasanak, esetleg a raszorultsagi
elv kovetkezetes érvényesitésének a szocialis teriileten, mig kevésbé meggy6zdek a be-
ruhdzasok elhalasztasa révén elért megtakaritasok, ugyanis az allammal szembeni fej-
lesztési-feltjitasi igények nem prolongalhatok a végtelenségig. Osszességében tehat el-
mondhatd, hogy a fenntarthatd és kiegyensulyozott koltségvetési pozicid elérése nem
feltétlentil tarsul recesszids veszélyekkel, s6t adott esetben potlolagos névekedési tobb-
leteket is generalhat. Mindebbdl tehat az is kovetkezik, hogy nem szerencsés a kozos va-
luta és a gyorsabb gazdasagi felzarkézashoz sziikséges koltségvetési mozgastér alterna-
tivainak szembeallitasa.

Valoban kudarctorténet és szétes6ben van a monetaris unio?

Az Eurdpai Kézponti Bank szabalyozasanak és dontéshozatali rendszerének kialakita-
sakor az a mainstream kozgazdasagtani felfogas volt a meghatarozo, miszerint a gaz-
dasagpolitika a legtobbet az arstabilitas biztositasaval és a semlegességével tehet a gaz-
dasagi novekedésért. Az elméleti ajanlasok és a torténeti tapasztalatok alapjan ennek a
célnak a teljesitéséhez a fliggetlen jegybank az adekvat intézményi konstrukcio. A jel-
zett konszenzusnak megfeleléen hataroztak meg a Maastrichti Szerzédésben az arsta-
bilitas biztositasat az eurdzona térségében az EKB szamara dominans célkittzésként,
tovabba a kozos eurdpai jegybank teljes intézményi és mtkodési autondomiat kapott a
dontéshozoktol.
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A felmertlt kritikak dacara a Maastrichtban megalkotott intézményi alapok és
mukodési szabalyok varhatéan tartdsan fennmaradnak az eurdpai integracion beldl.
Ezt mindenképpen jelzi, hogy az allam- és kormanyfok altal 2004-ben elfogadott, bar
jelenleg a ratifikacios nehézségek miatt bizonytalan sorsu Eurdpai Alkotmanyos Szer-
z6dés rendelkezései is érintetlent]l hagyjak a monetaris unié eddigi szabalyozasat, és
az Eurdpai Kozponti Bank jogallasat. A GMU-t érint6é valtozasok csak aprobb pon-
tositasok és egyszerusitések, illetve a tobbi eurdpai rendelkezéssel teremtik meg az
dsszhangot?!. Fiiggetleniil attél, hogy mi lesz a végsd sorsa az Eurdpai Konvent kidol-
gozta alkotmanynak, a szovegezéskor és késobb, a ratifikalas soran folyo élénk kozéleti
vitaban nem jelent meg olyan erételjes szandék sem a tagallamok, sem a kozvélemény
részérdl, amely a jelenlegi intézményi konstrukci6 feliilbiralatat vagy gyokeres atalaki-
tasat célozta volna.

A GMU végs6 szakaszanak indulasa ota eltelt id6szakban folyamatosan gyarapod-
nak a tapasztalatok az egységes monetaris politikarol, és az eurdpai gazdasagpolitikai
mixet alkotd keretegyezmény, a nemzeti hataskorben maradt fiskalis politikakat szaba-
lyoz6 Stabilitasi és Novekedési Egyezmény (SNE) gyakorlati mikodésérdl. Mindkét pil-
lér heves szakmai és politikai biralatok perg6tiizébe keriilt az elmult években, amelyek
visszatérd eleme volt a tulzott ortodoxia vadja. Mérlegre téve az EKB els6 b6 fél évtized-
ét, azt allapithatjuk meg, hogy sikeres volt a térvényes feladataul megszabott moneta-
ris stabilitas biztositasa az eur6zona 6vezetében. Ezt az értékelést tamasztja ald, hogy az
elso évek atlagos inflacios rataja kelléen kozel esik a 2%-os plafonhoz, illetve a hossza
tava eurdpai inflaciés varakozasok és kamatlabak (lasd a 4. abrat) szilardan lehorgony-
zddtak a kijelolt értéktartomanyban, raadasul utobbiaknak nem csak a mértékiik csok-
kent, hanem a volatilitasuk is (EKB 2003:80-81).

4. abra
Hosszu tavu allamkotvényhozamok néhany tagorszagban az elmult egy évben
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Forrds: EKB honlap (www.ecb.int)

2" llyen médositdsra példa, hogy hasonldan a tervezetben kérvonalazott tébbi személyi déntéshez (az Uj eurdpai kiil-
ligyminiszterrél, vagy a Tandcs két és fél évre manddtumot kapé elnkérél) az EKB Ugyvezeté Igazgatésdg tagjainak
megvdlasztdsdhoz sem kell majd konszenzus az Eurdpai Tandcsban, hanem elegendé a mindsitett tobbség kialaku-
Idsa egy jelolt mellett. Az alkotmdnyos szerz6dés a monetdris unidt és az Eurépai Kézponti Bankot érinté rendelke-
zéseinek részletes elemzéséhez Idsd: (EKB 2004).
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Az inflaciés folyamatok és varakozasok ellendrzés alatt maradtak még 1999 és 2001 ko-
z9Ott is, a legutobbi globalisan tapasztalhaté inflatorikus nyomas idején, és a jelenlegi
robbanasszerii kdolajar-emelkedések sem modosithatjak varhatdan a hosszu tavu tren-
deket. Szintén eredményesnek tekintheté a monetaris eszkoztar alkalmazasa a rovid
tava hozamszint beallitasara a gyakorlatban: az dsszesen 200 bazispontnyi kamatcsa-
tornaban kiilondsebb erdfeszitések nélkiil stabilizalddott az érintett idészakban a refe-
renciaként hasznalt kamatmutatd, az Eonia (Euro Overnight Index Average)?.

A szupranacionalis szintre emelt monetaris iranyitas mellett a koltségvetési tigyek
nemzeti hataskdrben maradtak. Gyakorlatilag az els6 pillanattdl kezdve konszenzus
bontakozott ki azon nézet mellett, hogy széleskoru fiskalis fegyelemre van sziikség a
monetaris unié sikeres mitkddéséhez. Ebbe az iranyba mutat egyrészt az arstabilitast
6sztonzo gazdasagi kornyezet megteremtésének az igénye, masrészt a potyautas-effek-
tus veszélyének a minimalizaldsara valo torekvés is. Az eurézoénan beliil ugyanis a tual-
koltekez6 orszag mérsékelt piaci kovetkezményekkel folytathat feleldtlen koltségvetési
kurzust, hiszen ahogy a fenti abrabdl is jol lathato, az érintett allampapir-piaci hozamok
nagyon szik savban (25-30 bazispont) ingadoznak csak. Mindekdzben a fegyelmezetlen
kormanyzat a teljes 6vezet finanszirozasi terheit ndvelheti, hiszen a jelenség felbukkana-
sa a monetaris unio6 egészének a kockazati felarat emeli meg.

A fentiek tisztazasa azért fontos, mert az elemzett idészakban folyamatosan éles
kritikaval illetett? Stabilitdsi és Novekedési Egyezmény teljes elvetése nem volt redlis
és kozgazdasagilag alatamaszthato eshetdség, az atalakitasara viszont mindenképpen
megérett az id6. Bar a paktum szellemének egyik — részben feledésbe meriilt — funkcio-
ja éppen az volt, hogy az anticiklikus gazdasagpolitika szamara mozgasteret teremtsen,
ugyanis amennyiben normalis ndvekedés mellett zérus vagy enyhén pozitiv koltségve-
tési egyenleget érnek el a kormanyzatok, akkor recesszi6 esetén idején egy 3 szazalék-
pontnyi céliranyos lazitas szamottevo fiskalis stimulust jelenthet (Trichet 2001).

Az SNE 2005 marciusaban elhatarozott részleges felpuhitasa (bizonyos tételek le-
vonhatdsaganak megteremtése) Eichengreen (2005) értékelése szerint nem célravezetd,
mert nem a fiskalis fesziiltségek kivalto okat sziinteti meg, hanem csak a tiineteket keze-
li. A kiilonosen a nagy tagallamok korében terjedd fegyelmezetlenség visszaszoritasara
nemzeti szintl, autonom fiskalis tanacsok felallitasat ajanlja a szerzd, hasonldéan ahhoz
a folyamathoz, ahogy a Maastrichti Szerzédés nyoman altaldnossa valt az unidban a
fliggetlen jegybanki intézményi konstrukcid. A javasolt testiileteknek a foly6 évi defi-
citszamok nagysaganak meghatarozasaban lenne csak kompetenciaja, a redisztribicié
mértekérdl, a koltségvetési kiadasok megoszlasarol, az adorendszer szerkezetérdl to-
vabbra is a megfelel6 demokratikus legitimitassal rendelkez6 valasztott politikusok
dontenének. Az elképzelésben kozolt, vagy ahhoz hasonld intézményi reformok nélkiil
a paktum problémai valdszintileg a kézeljovoben ujra fognak termel6dni, ami nem iga-
zan megnyugtato fejlemény az eurdpai integracio tovabbi mélyiilése és az eurddvezet
hosszu tavu stabilitasa szempontjabol.

Fentebb mar érintettiik, hogy az eurdpai alkotmanyos szerz6dés francia és hol-
land elutasitasa alaposan felkavarta az indulatokat az uniés orszagokban, és felizzitotta
az integracio jovojérdl, stratégiai kilatasairdl folyo vitat. Az er6s6d6 euroszkepticizmus
22 Avonatkozé megadllapitdsok grafikus illusztrdciojdhoz az 1999-2004 kéz6tti idészakra ldsd (Issing 2005:415-416).

2 A Paktumot érinté kritikdkrdl és gazdasdgpolitikai dilemmdkrdl jé dttekintést ad Benczes (2003), valamint Orbdn
- Szapdry (2004).
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egyik sajatos hordalékanak tekinthetd, hogy a kzos valuta 1999-es bevezetése 6ta elsé
izben jelent meg komolyan vehetd felvetésként az eur6zona részleges vagy akar teljes
felbomlasa. Mint emlékezetes a ,,nemek” meggy6z6 gyozelmével végzddo népszavazas-
ok utan az olasz népjoléti miniszter orszaga kilépésének kivanatossagarol nyilatkozott,
és bejelentette, hogy partja, a korményzé koaliciéban is részt vevd Eszaki Liga aldiras-
gyUjtést indit az eurd lirara torténd visszacserélésének népszavazasra bocsatasa érde-
kében. Emellett - a devizapiac ideges reagalasatdl és az azonnali hivatalos cafolatoktol
kisérve — az eurdpai napilapok és hirportalok sokasaga szamolt be arrol, hogy a német
gazdasagpolitika kulcsemberei egy titkos tanacskozason eljatszottak a monetaris unié
felbomlasanak gondolataval. A hangulatot tovabb korbacsolta amikor a Stern magazin
felmérést publikalt az eurd elfogadottsagardl, és e szerint egy ,most vasarnapi” referen-
dumon a német valasztok 56%-a a marka visszahozatalara szavazna.

Az ismertetett fejlemények utan relevans dilemmaként fogalmazhaté meg, hogy
mennyire realis eshetdség a valutaunié szétesése a kozeljovoben. Némileg ironikus
modon a legkevésbé a rossz egyensulyi mutatokkal és zilalt allamhaztartasi helyzettel
jellemezhetd ,gyenge lancszemek” (Olaszorszag, Portugalia, Gorogorszag) onkéntes ki-
1épésétol kell tartania az eurdpai hatdosagoknak. Nézzik példanak okaért, mivel jarna
ez a dontés a kérdést végiil is napirendre tiz6 olaszok esetében, akik a jelenlegi sulyos
gazdasagi gondjaikért els6sorban az eurdt hibaztatjak. A lirat ujra bevezetd gazdasag-
politika az egybecsengé varakozasok szerint a visszakapott nemzeti valuta gyakori le-
értékeléseivel probalna helyreallitani megroppant vilagpiaci versenyképességét, és ezzel
parhuzamosan felélénkiteni az idei els6 félévben hivatalosan is recesszioba cstsz6 gaz-
dasagot. Ugyanugy ahogyan korabban évtizedekig szolgalt ez a — csak atmeneti eny-
hiilést hozo - 1épéssorozat megoldasul a mindenkori italiai dontéshozok szamara . Az
eurot megel6z6 utolsd visszaesésekkel tarkitott idészakban, 1992-1995 kozott példaul
Osszesen 34%-kal értékelték le a lirat az ECU-hoz képest.

Egy ilyen helyzetben a legégetébb kihivas a brutté nemzeti termék tobb mint
106%-ra rugo allamaddssag finanszirozasa lenne. Az olaszok kilépésekor ez az oriasi
adéssagtomeg tovébbra is eurdban maradna®®, aminek a terhei még tovabb névekedné-
nek a késobbiekben azzal, hogy egy folyamatosan leértékel6dd valutaval kellene finan-
szirozni a hianyt, ugyanis a pénzreformot kdvetéen a kormanyzat ado és egyéb bevételei
mar nyilvan liraban keletkeznének. Rdadasul a lira varhato arfolyamcsokkenése miatt a
befektetok kamatelvarasai is megugrananak az olasz allamkotvényekkel szemben, ami
tovabbi stlyos kiadasokat okozna a koltségvetésnek (Hale 2005). Nem art talan emlé-
keztetni arra, hogy mig 10 évvel ezel6tt az olaszoknak akar 600-650 bazisponttal kel-
lett tobbet fizetnie az allampapirjaik utan a német hozamszinthez képest, addig mara ez
a kiillonbség 15-20 bazispontra olvadt. Ez egyben azt is jelenti, hogy az elmult 6 évben
sokkal kisebb realterheket jelentett Roma szamara a korabbi felel6tlen gazdasagpoliti-
ka miatt felhalmozott allamadossag kezelése, mint barmikor a megel6z6 évtizedekben
(Munchau 2005). A monetaris unié elhagyasa utan pedig a kamatfelar varhatéan me-
redeken megindul felfelé, és egyaltalan nem kizart, hogy visszatér a korabban megszo-
kott szintre. A jelzett hatasok dsszeadddasa miatt szinte boritékolhaté a végkifejlet, va-

2 Az olasz dllamhdztartdst eddig finanszirozo befekteték esetleg csak a megnovekedett drfolyamkockdzattal ard-
nyos kamatkompenzdcié esetén fogadndk el az adéssdgkonverziét, ami természetesen azonnal megsokszoroznd
az adéssdgszolgdlati terhekre forditando 6sszegeket.
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gyis Olaszorszag a kivalas utan rovid idon beliil a fizetésképtelenség hatarara jut, annak
minden negativ révid és hosszt tava konzekvenciajaval egyiitt. Teljesen helytallénak
gondoljuk az Eurdpai Kézponti Bank vezetd kozgazdaszanak, Ottmar Issingnek a reak-
cidjat, aki a posztjahoz mérve talan szokatlan 6szinteséggel tomoren ,,gazdasagi ongyil-
kossagnak” nevezte Maroni miniszter felvetését (Atkins 2005).

Ennél egy fokkal valdszinlibb forgatokényvnek latszik, ha az eurézonan beliili fe-
sziiltségek tartdssa valasa és az arstabilitasi elkotelezettség fellazuldsa esetén a jelenleg
is fegyelmezett gazdasagpolitikat gyakorlo stabil orszagok (Hollandia, Finnorszag) elé-
gedetlensége donti esetleg Ossze a kozos valutat. Ugyanakkor még egy erds gazdasag
esetén is hosszu idonek kell eltelnie, és komoly negativ tapasztalatokat kell elszenvedni
ahhoz, hogy egy orszag biztosan kijelenthesse: jobb lenne neki a monetaris union kiviil.
Raadasul mindeddig a frankfurti székhely( k6z6s eurdpai jegybank sikeresen és hata-
rozottan ellenallt a fel-feler6s6d6 nyomasgyakorlasnak, akar a gazdasagi, akar a politi-
kai érdekcsoportok feldl érkezett ilyen szandék.

Bar az eurdzona mar negyedik éve a stagnalassal kiiszkodik, és az elkovetkezd
id6szak novekedési kilatasai is borusak, az igazsag az, hogy a rossz gazdasagi adatsoro-
kért legkevésbé a kozos valuta a binds, ugyanakkor biinbaknak tokéletesen megfelel a
kozvélemény szamara. A globalizacids folyamatok az eurd 1ététdl vagy nem lététol fiig-
getlenil driasi kihivasok elé allitjak az eurdpai gazdasagi és joléti modellt, amely latha-
toan teret veszit az egyre élesedd vilagpiaci versenyben. A gazdasagi kiiszkodés — nem
fontossagi sorrendben — a munkaerdpiac merevségének, a teljesitményt visszafogd mér-
tékli kozterheknek, az oktatasi-szakképzési rendszer elavultsaganak, a kutatas-fejlesz-
tési teriilet lemaradasanak és a tulméretezett biirokracianak koszénhetd. Az elmaradt
atalakitasok akkor is erdteljesen meglatszananak a GDP-szamokon, ha még ma is min-
den tagorszag a sajat valutdjat hasznalna hivatalos fizetéeszkozként. Az igazi kiilonbség
az lenne, hogy az eurédpai orszagok, kiilondsen a déli periféria allamai sokkal inkabb
ki lennének téve a pénziigyi valsagok veszélyének, mint jelenleg, amikor inkabb csak
elméleti lehet6ség egy ilyen krizis. Az 1990-es évek elejének eurdpai dontéshozoi nem
abban tévedtek tehat, hogy elkotelezték az integraciot az egységes valuta mellett, hanem
abban, hogy azt hitték az eurd per se 6szténdzni fogja a strukturalis reformokat a tag-
allamokban.

Az EU-nak a jelen évtized kozepén tapasztalhatd valsagabol tehat egyel6re nem
kovetkezik valos veszélyként a monetaris unid szétesése. Ugyanakkor nem tagadhato el,
hogy lehetnek olyan hatasai a jelenlegi kaotikus politikai helyzetnek, amik kedvezotle-
nil érintik a valutauniot, illetve az 4j tagallamok terveit az eur6 atvételére vonatkozo-
an. Ezt tamasztja ala, hogy az unids orszagok kozotti bizalmatlansag elétérbe keriilése
nem segiti el6 a fiskalis teriileten a jelenleginél szorosabb egytittmiikodést, marpedig
politikai egységestilés nélkiil még elképzelheté hosszu tavon sikeres monetaris unio,
de inkonzisztens koltségvetési eljarasokkal, széttart6 allamhaztartasi poziciokkal biz-
tosan nem.

Kovetkeztetések
Nem tulzas talan azt allitani, hogy az eurdpai monetaris unié keleti kibovitéséhez fi-

26d6 tiszta kozgazdasagi kérdéseket konszenzus dvezi a meghatarozo kutatdi és don-
téshozdi korokben. Az egyik leglényegesebb aspektus, az eurdzona kialakitasaval és



Azeurd és az Uj tagdllamok: kbzgazdasdgi vagy politikai kihivds? 79

elony-hatrany mérlegével kapcsolatos argumentumok hatterében rendszerint az opti-
malis valutadvezetek elméleti kerete huzodik meg, amely alapjan ugyanakkor sokaig
nem volt egyértelmli az Eurdopai Unid alkalmassaga a kozds pénz létrehozasara. Mi
tobb, az OCA klasszikus értelmezésében alaposan megkérddjelezhetd az eurdzona ke-
leti kibévitésének célszertsége és szakmai indokoltsaga. Az ezen a tertileten zajlo élénk
vitat szinte a talpardl a feje tetejére forditotta az endogenitasi hipotézis, miszerint az
optimalitast legerételjesebben meghatarozo jellemzok, a kereskedelmi kapcsolatok in-
tenzitdsa és az tizleti ciklusok szinkronizaltsaga nem fiiggetlenek egymastol. Ebbdl ko-
vetkezden, ha feltessziik, hogy az egységes pénz bevezetése jelentGsen 6sztonzi az Gve-
zeten beliili kereskedelmi kapcsolatok kibontakozasat, és intenzivebbé teszi a viszonyt
az egyes gazdasagok vallalati szektorai kozott, akkor a valutaunio létrehozasa énmaga-
ban képes olyan folyamatokat elinditani, ami bizonyos id6 elteltével mindenképpen op-
timalis 6vezetté formalja az alkotdelemeket. Ex post, és nem ex ante kell tehat vizsgalni
a makrovaltozokat, vagyis nincs is igazan sziikség felvételi kritériumokra. Ha megvan
a szitkséges mérték politikai elkotelezettség az Gjak, és ehhez parosulo fogadokészség
a régiek részérol, akkor az aspiransok gyors felvétele nem okoz kiilondsebb gazdasagi
problémakat hosszabb tavon. Az endogenitasi felvetés empirikus tesztelése érthet6en
sok kutatdst 6sztonzott a kdzelmultban, éppen ezért nem véletlen, hogy az egyik legfor-
robb szakmai diskurzus az eurdpai kozos valuta kereskedelemteremtd hatasanak mér-
téke kapcsan alakult ki.

Bar a korabban jelzett ndvekedési hatasok az eurd atvételét illetéen is pozitivnak
valoszintsitheték, nem csupan ez képezi a leheté leghamarabbi eur6zonas csatlakozas
melletti argumentacio 1ényegi magjat. A kozos valuta minél sietésebb bevezetése azzal
is indokolhato, hogy a globalis pénziigyi piacok korszakaban aranytalanul sebezhet6vé
tesz egy kis orszagot a pénziligypolitikai autonémia fenntartasa. A globalizacios folya-
mat kihatasai, ezen beliil els6sorban a tokearamlasok vilagszerte viharosan terjedo libe-
ralizalasa és a t6kepiacok integracioja komoly mértékben lecsokkentette a nyitott orsza-
gok gazdasagpolitikai mozgasterét. A pénzigyi valsagokkal kapcsolatos tapasztalatok
attekintése annak felismerésére vezethet, hogy manapsag sokkal gyorsabban és durvab-
ban ,biintethetnek” meg egy piacot a befektetok a tokéjitk attranszferalasaval valamely
nemkivanatosnak tartott intézkedés, vagy aggasztonak itélt makroadat nyilvanossagra
keriilése utan. Rdadasul a rendszerbe a fert6zési hatas miatt bekertiltek kevésbé kisza-
mithato elemek is. A fenti tényez6k miatt a pénziigypolitikai 6nallosag feladasa valoszi-
nusithetden az eurdpai kontextustdl fliggetleniil is napirenden lenne az 4j tagallamok-
ban, igy az euroovezethez csatlakozas egyfajta védelmet és menedéket is jelent a rendre
fel-felélénkiild spekulacios tamadasokkal és a folyamatosan jelentkezo téke- és deviza-
piaci instabilitassal szemben.

Lényegesen nagyobb véleménykiilonbségek azonosithatok az uj tagallamok
eurdzonas csatlakozasi stratégiat illetden, ha a valasztasi-politikai szempontokat is be-
kapcsoljuk az elemzésbe. Ekkor valik hangsulyossa a novekedési aldozatok érve, amely
szerint az eurd bevezetéséhez szitkséges kritériumok teljesitése olyan megszoritasokat,
és ezzel egyiitt jard teljesitmény-visszafogast kovetel meg az Gj tagallamoktol, amelyek
a fejlettség ezen fazisaban tulzottak és onmagukban elégségesek a kozos valuta mi-
hamarabbi bevezetését célzo torekvések aldaknazasahoz. Az irasomban érveket hoz-
tam fel annak alatamasztasara, hogy miért nem helytalld e két alapveté gazdasagpo-
litikai célt, vagyis az eurdzonas csatlakozast és a realjovedelmi felzarkédzast egymast
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kolesondsen kizard viszonyba helyez6 logikai struktira. Ebben az sszefliggésben is
relevansak az eurdzona elinditasaban részt vevo unids gazdasagok felkésziilési tapasz-
talatai a kelet-kozép-eurdpai térség szamara. A hossza tavi makrostabilitas érdekében
természetesen nem a maastrichti kritériumok teljesitéséhez tobb helyen bevetett kre-
ativ trikkoket és egyszeri intézkedéseket kellene eltanulni az els6é kords allamoktol,
hanem a fiskalis konszolidacié modszereit lenne célszert adaptalni, kiillondsen a viseg-
radi orszagcsoportban. Erre 9sztonozheti az is az érintett kormanyzatokat, hogy a va-
léban komoly mértéki koltségvetési kiigazitasok az 1990-es évek masodik felében sehol
nem parosultak redlgazdasagi visszaeséssel, vagy akar megtorpanassal, sét bizonyos fel-
tételek teljesitése esetén az ugynevezett nem-keynesi mechanizmusok révén sokkal in-
kabb novekedésosztonzo forrassa valtak.

Habar az eurdzdna elsé hat éve sok szempontbol nem igazolta az el6zetes - talan
talzottan is optimista — reményeket, de a csalddasokért megitélésem szerint legkevésbé
a koz6s monetaris politika a felelds. A kontinentalis piacgazdasagi modell (az europai
joléti allam) strukturalisan elkorhadtnak latszik, és ennek az allapotnak az egyértelmi
felszinre kertilése idoben sajnalatosan egybeesik az eurd megjelenésével, ami sok meg-
alapozatlan kritikat és biralatot is a koz0s valutara zudit. Objektiv szakmai szempont-
ok alapjan mérlegre téve az Eurdpai Kézponti Bank els6 éveit, az allapithaté meg, hogy
sikeres volt a monetaris stabilitas biztositasaban az eurédvezetben, illetve a hosszu tava
inflacios varakozasok alacsony szinten rogzitésében. A fenti értékelést globalis keretbe
helyezi a gazdasagi kornyezet vilagszerte tapasztalhaté viharos atalakuldsa, melynek
hatasara a monetaris politikanak az elmult években kiilondsen bizonytalan kornye-
zetben kellett mikddnie. Amellett, hogy jelentkeztek a szinte szokasosnak mondha-
to kiils6 sokkok a gazdasagpolitika szamara (nyersanyagpiaci aremelkedések, haborus
konfliktusok, terrorista tamadasok), napjainkban a gazdasag mélyrétegeiben komoly
strukturalis valtozasok is zajlanak (példaul a munkanélkiiliség természetes ratajanak
a novekedése, vagy a kiillonféle eszkozarbuborékok kialakulasa az értékpapir- és ingat-
lanpiacokon), amik kivaltképpen megnehezitik az elérelatast. Ilyen kedvezotlen terve-
zési feltételek kozott mindenképpen pozitivnak értékelhetd az arstabilitas fenntartasa
az eurdovezet orszagaiban.

A torténeti tapasztalatok alapjan az 6nall6 valuta 6nkéntes feladasahoz vezet6 ut
leginkabb egy fdjdalmas tanulasi folyamatként aposztrofalhat6, melynek eredménye-
képpen a dontéshozok belattak, hogy az inflatorikus gazdasagpolitika nem megoldas a
hosszu tavon fenntarthatd novekedés eléréséhez. Ehhez a felismeréshez tarsul, hogy az
GMU eddigi tapasztalatai alapjan a piaci er6k énmagukban nem akadalyozzak meg,
hogy bizonyos orszagok tartosabban felel6tlen fiskalis kurzust folytassanak, ugyanis az
allamkincstarakkal megfizettetett specifikus kockazati prémiumok nem tiikrozik visz-
sza az eltérd koltségvetési poziciot. Részben ennek koszonhetd, hogy heves reakciok és
kritikak érték az eurdpai valutadvezet indulasa 6ta az egységes monetaris politikat ki-
egészitd Stabilitdsi és Novekedési Egyezményt. Erdekes ellentmondas kérvonalazédott
a koltségvetési politika kozosségi szabalyozasanak kérdése kapcsan: bar a kozos valuta
az Eurdpai Unio egyik legsikeresebb projektjének bizonyult az elmult évtizedben, mégis
folyamatosan ennek az eldirdsait akarjak allanddan ujrairni és moddositani. Meglepd
lehet, hogy sokkal kevesebb biralat ér olyan teriileteket, mint példaul a hivatalos briisz-
szeli értékelések szerint is romokban hever6 lisszaboni versenyképességi program, vagy
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az alig-alig mtikodo kozos kiil- és biztonsagpolitika, ahol pedig még az unids egyftt-
mukodés tovabbi létjogosultsaga is kérdésessé valt (Csaba 2005a:181-190).

A monetaris sikerek és fiskalis kudarcok mellett elgondolkodtato fejlemény, hogy
2005 kozepén az Alkotmanyos SzerzOdés ratifikaciés bukasanak hordalékaként elsé
izben jelent meg a hivatalos eurdpai napirenden a GMU 06sszeomlasanak (rém)képe.
Egy ilyen folyamat esetleges elinduldsanak nyilvanvaléan komoly konzekvenciai len-
nének a kelet-kdzép-europai régioé szamara, tekintve, hogy ennek eredményeképpen a
gazdasagi-pénziigyi integracios torekvések végcélja valna bizonytalannd. Az elemzés-
ben bemutattam, hogy elhanyagolhaté az esélye egy olyan forgatékényvnek, amelyben
a korabban instabil pozicioju, fiskalisan fegyelmezetlen orszagok robbantjak szét 6n-
kéntesen az eurddvezetet, ugyanis szamukra az addssagtorlesztési terhek terén élvezett
elonyok azonnali elvesztését jelentené a lépés, annak minden negativ kovetkezményével
egyiitt. Figyelmezteto jelként szolgalhat ugyanakkor az eurdpai unios dontéshozoknak,
hogy hosszabb tavon veszélyesebbnek bizonyulhat a gazdasagi integracié mélyiilése és
az eurdzona fennmaradasa szempontjabol az 6nalldan is elégséges stabilitast elérd or-
szagok novekvo elégedetlensége az euroszklerdzis elhizodasa kapcesan.

Mind a modern kozgazdasagi elmélet, mind a kozelmult gazdasagpolitikai tapasz-
talatai arra mutatnak, hogy az arstabilitas és a fegyelmezett fiskalis pozicié inkabb ta-
mogatja a dinamikus névekedést, mintsem visszafogna azt. A tapasztalatokbol kovetke-
zGen az eurd bevezetésének legfontosabb hozadéka a korabban instabil valutaval, gyenge
intézményekkel és rossz inflacios teljesitménnyel rendelkezd orszagcsoport szamara a
makrodkonoémiai hitelességnovekedés. Vagyis az eurd atvétele nemcsak 6nmagabdl fa-
kadodan segiti el6 az unids atlagoz torténd jovedelmi felzarkdzas gyorsulasat, hanem
azért is, mert kedvezo (stabil és kiszamithatd) tizleti és intézményi kdrnyezetet teremt
az Uj tagallamok vallalati szektorai szamadra. Kévetkezésképpen, az eurd atvételéhez ko-
t6do, és rendre éles vitakat generald politikai logikaju szempontok sem meggy6zdek a
kozos valuta bevezetésének tartds elhalasztasat, vagy esetleges halogatasat illeten.
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