Jankovics Laszlo

Az eurozonahoz valo csatlakozas idozitése

A magyar gazdasdgpolitika elétt dllé egyik legaktudlisabb kihivds a k6zds valuta dtvétele id6pontjdnak
meghatdrozdsa. A tanulmdny ennek a komplex kérdéskérnek a kézgazdasdgi és politikai gazdasdgta-
ni elemzését végzi el, térségi dsszefliggésben tdrgyalva a hazai trendeket. Kiinduldpontként leszé6gezhe-
t6, hogy az eurd bevezetése vdrhatéan 0,5-1 szdzalékpont addiciondlis tébbletet generdlna a redl GDP
hosszt tdvi névekedési iteméhez a kelet-kézép-eurdpai orszdgokban. A k6zG6s valutdra kitlizétt jelenlegi
2010-es hivatalos célddtum technikailag tarthaté hazdnk szdmdra, hiszen 5 évre a kézés valuta beveze-
tésétsl nem dllt jobban a maastrichti konvergenciakritériumok tekintetében a jelenlegi eurézéna-tagok
jelentds része sem. Az irds sorra veszi az eurd bevezetése id6pontjdnak halogatdsa melletti szokdsos érve-
ket és ellenérveket annak fényében, hogy a globalizdlt pénziigyi piacok és a massziv spekuldcids tevékeny-
ség mellett inkdbb 6nveszélyes, mint hatdsos fegyver egy kis, nyitott orszdg szdmdra a pénziigypolitikai
autonémia fenntartdsa. Az euréévezethez térténé csatlakozds sikeres levezénylése szempontjdbdl kulcs-
fontossdgunak igérkezik az erés politikai elkdtelezettség mind az uj tagok, mind az unids intézmények ré-
szérdl, ami sziikséges lehet a népszertitlennek igérkezé konszoliddcids intézkedések meghozataldhoz. A
tanulmdny végkévetkeztetése szerint a pénziigyi stabilitds elérése sokkal kénnyebb lehet a kbzds valutdt
haszndlé orszdgként, ebbdl kbvetkezik, hogy az eurdt nem célszerdi a felzdrkézds gdtjaként interpretdl-
nunk, hanem lehet6ségként a felzdrkdzds gyorsitdsdra.
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2003 aprilisaban az unids csatlakozasi szerz6dést tinnepélyesen alairtak Ciprussal,
Csehorszaggal, Esztorszdggal, Lengyelorszdggal, Lettorszdggal, Litvanidval, Magyaror-
szaggal, Maltaval, Szlovakiaval és Szlovéniaval. A belépést tamogato népszavazasok so-
rozata utan 2004. majus 1-jén az Eurdpai Unio eddigi legnagyobb kibovitési korében a
fentiek — nyolc kelet-kozép-eurdpai (KKE) orszag és két kis mediterran szigetallam —
hivatalosan is tagga valtak. Az elfogadott acquis communautaire alapjan a frissen belé-
pettek szamara kotelezd a részvétel a Gazdasagi és Monetaris Unioban (GMU), vagyis
jogilag kizart olyan ugynevezett ,opt-out” vagy ,opt-in” klauzuldk elérése, amilyeneket
korabban az Egyesiilt Kiralysag és Dania biztositott maganak az 1990-es évek elején a
Maastrichti Szerzodés ratifikacidjaért cserébe. Kovetkezésképpen az 1j tagallamok ese-
tében nem a kozos valuta atvételének a bekovetkezése kérdéses, hanem ,,csupan” annak
idézitése. Ennek megfelelden az euréovezethez torténd csatlakozas feltételrendszerével
harmonizalniuk kell a tizeknek, amelynek kulcsa a nominalis makromutatékra vonat-
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kozé maastrichti konvergenciakritériumok teljesitése, valamint a koltségvetési politika
szamara kereteket szabo Stabilitasi és Novekedési Egyezmény betartasa.

Habér a tanulmény fokuszpontjaban 1évé kelet-kdzép-eurépai orszagok! a valutata-
nacstol a szabad lebegtetésig htizodo széles spektrumon beliil kiilonféle pénziigypolitikai
rezsimeket kovetnek, a végcél azonos: az évtized végére mindegyikiik szeretné magat
az eurdzonan belill tudni. A kozos valuta atvétele valoszintleg tobb csoportos hullam-
ban fog megtdrténni, vagyis az iddpont meghatarozasaban szerepet jatszanak a regio-
nalis megfontolasok is, ugyanis adott esetben bizonyos orszagokat be kell majd varniuk
a feltételeket korabban teljesitOknek. A térségben egy gyorsabb és egy lassabb csatlako-
zasi stratégia latszik jelenleg kibontakozni, de az egyes csapatokon beliil sem homogén
a kép: a 2010-es idépontot példaul egyrészrdl a raérésebb tempot valasztod csehek az elsd
pillanattol kezdve képviselték (Mladek 2003), mig Magyarorszag a fiskalis divergencia
miatt kényszeriilt rd eredeti céldatumat modositva az Gj idépont kittizésére.

Az eurd bevezetésének idozitésrol szolo vita szakszert attekintéséhez szitkségiink
van a monetaris unidhoz kapcsolodo jogi eldirasok és a kiinduldopontul szolgalé mak-
rogazdasagi adatok tanulmanyozasara is, igy a kovetkezokben elséként ezeket fogom
tisztazni.

Az eur6zodna keleti kibovitésének jogi hattere

A csatlakozasi szerz6dés és a relevans unids dokumentumok egyértelmuien kijelolik
azokat a sarokpontokat, amelyeken beliil tervezhet6 a monetaris integracié palydja a
kelet-kozép-europai gazdasagok szamara. A monetaris uniéval kapcsolatban a legfon-
tosabb szabalyrdl a csatlakozasi szerzddés 4. cikkelye rendelkezik?, amely kimondja,
hogy a monetaris uniora valo torekvés egyértelmi kotelezettség a friss tagok szamara,
és ezzel — ahogyan korabban is emlitettem — egyben kizarja, hogy barmelyikiik késébb
ugynevezett ,,opt-out” jogositvanyokat probaljon kiharcolni maganak. Az Uni6 részérol
a tartds kimaradasi lehetdségek elvetése logikus fejleménye a csatlakozas altalanos fel-
tételrendszeréiil szolgald 1993-as koppenhagai kritériumoknak, amelyek egyike el6irja
a tagjelolteknek, hogy teljes mértékben vallalniuk kell a gazdasagi és monetaris uniéval
kapcsolatos kotelezettségeket (Farkas — Virnay 2000:135-137).

A csatlakozoknak azonban igy is marad elegendé mozgastér, ami az elsé korben
részt nem vevok koziil a korabban emlitettek (Egyesiilt Kiralysag, Dania) melletti har-
madik EU-tagallam, Svédorszag teremtette precedensen alapul. Stockholm szamara az
eurdzonatodl valo tavol maradast biztosito jogi klauzula elérése az 1995-6s csatlakozasuk
utan mar nem volt kivitelezhetd. A svéd vezetés — érzékelve a tarsadalom megosztott-
sagat és ellenallasat az tigyben — a kritériumok tudatos nem-teljesitése mellett dontott.
Ezt nyilvan nem az inflacié vagy az allamhaztartasi hiany artalmas felporgetése révén
érték el, hanem egyszeriien nem léptették be a koronat az eurdpai arfolyam-mecha-
nizmusba (Exchange Rate Mechanism, ERM), ezzel az arfolyam-politikai kritériumot

! A térségi kitekintésben a kordbban felsorolt csatlakozok kéziil csak a nyolc posztszocialista orszdggal, valamint a
vdrhatéan 2007-ben unids taggd vdlé Romdnidval és Bulgdridval foglalkozik a tanulmdny. Ut6bbi ketté bevondsa az
elemzésbe mdr csak azért is indokolt, mert elképzelhet6, hogy ezen dllamok beérik a kéz6s valuta dtvételének idejét
tekintve a visegrddi orszdgcsoportot.

2 ,A csatlakozds id6pontjdtdl kezd6dben, az EK Szerz6dés 122 cikke értelmében vett eltéréssel rendelkezé tagdllam-
ként valamennyi uj tagdllam részt vesz a Gazdasdgi és Monetdris Unioban.” (Csatlakozdsi Szerz6dés 2003:6.)
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technikailag nem tudtak teljesiteni. A megoldast Briisszel hallgatélagos jovahagyassal
fogadta, ugyanis pontosan felmérték, hogy értelmetlen konfliktusokat valtana ki egy
tagorszag mesterséges bekényszeritése a kozds valuta indulé csapataba®. Igy aztan 1998
elején a Bizottsag és az Eurdpai Kézponti Bank jogelddjeként funkcionalé Eurépai Mo-
netaris Intézet hivatalosan megallapitotta, hogy Svédorszag nem felelt meg az el6irt ko-
vetelményeknek az ERM tagsag hianya miatt. Az értékelésnél referenciaévként szolgald
1997-ben egyébként néhany mas kritériumot tekintve Stockholm az élbolyban teljesi-
tett, egyediil az allamaddssag szintje haladta meg az el6irt 60%-os mértéket, de esetiik-
ben is érvényesiilt a csokkend trend, amit a joval nagyobb, 120% feletti adossagtomeggel
kiiszkodo Belgium és Olaszorszag esetében is elég volt a kedvezd dontés eléréséhez.

A jelenlegi hivatalos ut alapjan a kelet-kozép-eurodpai térségben az eurd beveze-
tésére leghamarabb 2007-ben kertilhet sor. Az utébbi idében tobb tanulmany is megy-
gyozben érvelt a tagjelolt orszagok eurdérettsége targyaban (lasd tobbek kozott Gros
2000, Kopits 2002, Csajbok — Csermely 2002:15-82), vagyis a szoban forgd piacok nem
teljesitenek rosszabbul a fontosabb strukturalis és makrogazdasagi mutatokat illetGen,
mint ahogy a déli periféria orszagai (Gorogorszag, Portugalia, Spanyolorszag) alltak
ugyanekkora idobeli tavolsagban a kozds valutatol. A nominalis konvergenciafolyamat
meghosszabbitasa érdekében ugyanakkor tobb posztszocialista orszag fontolgatja a mo-
netaris unios csatlakozas késleltetését par évvel a lehet6 legkorabbi bevezetési idopont-
hoz képest. Ennek elrendezéséhez pedig a korabban kitaposott dsvény szolgalhat ala-
pul, vagyis a nemzeti valuta elhalasztott beléptetése a kozds arfolyamrendszerbe. A
kozeljovoben valdsziniileg mindegyik 4j tagallam dontést fog hozni az 4j arfolyam-
mechanizmus?, az ERM Il-tagsdg iddzitésérél. Valdsagos lakmuszpapirra vélhat vé-
leményem szerint ez a kérdés, hiszen azok az orszagok, amelyek a teljes jogu tagsag
elnyerését kovetden viszonylag révid idon belil beviszik valutajukat a rendszerbe, visz-
szavonhatatlanul deklaraljak elkotelezettségiiket a lehetd legkorabbi monetaris integra-
ci6 mellett, s ez meglehetésen szigoru gazdasagpolitikai vonalvezetést is igényel a tobbi
konvergenciakritérium biztonsagos teljesitése érdekében. Az is vilagosan korvonalazo-
dott ugyanis az elmult években, hogy az érintett orszagok szandékaik szerint csak a ko-
telez6 minimumot, vagyis két évet szeretnének eltdlteni az arfolyam-mechanizmusban®,
talzottan kockazatosnak itélve meg a hosszabb atmeneti idészakot, mivel az vonzza a
spekulaciot, és kiszamithatatlanna teheti a portfolidtoke-aramlasokat.

Azon orszagok ugyanakkor, amelyek betartva a szabalyos utat, de sietdsen szeret-
nének csatlakozni, hivatkozhatnak az olasz és a finn példara, hogy lehetéség szerint le-
roviditsék az esetleges spekulacids tevékenység megerdsodését is magaval hozo ERM
II-es periodust. Az emlitett orszagok esetében ugyanis az Eurdpai Bizottsag és az Eurd-
pai Monetaris Intézet rugalmasan értelmezte az el6irt kétéves periddust 1998 tavaszan,
amikor az EMU III. szakaszanak megkezdése el6tt az 0j kozos valutat elséként beve-
zetok korérdl kellett donteniiik. A finn marka ekkor csak 16 honapja, mig az olasz lira
csak 15 honapja volt tagja a rendszernek! Vagyis az arfolyam-politikai kritérium értel-

3 Mint kbzismert, a 2003. szeptemberében rendezett népszavazdson a vdlaszték kbzel 60%-a elutasitotta a kozés va-
luta bevezetését, igy a svéd korona sem vesz részt a k6z6s drfolyam-mechanizmusban.

* A monetdris unié lll. szakaszdnak 1999-es induldsdval alapjaiban megreformdltdk az drfolyam-mechanizmust, ami
jogi értelemben és funkciondlisan teljes mértékben utédja az ERM-nek, és emiatt kapta az ERM Il elnevezést (részlete-
sen Idsd errél Polgdr (2003) irdsdt.)

* Ldsd példdul a lengyel kormdny és jegybank tandcskozdsa utdn kiadott kbz6s nyilatkozatot 2005 elejérél: LNB 2005.
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mezése mar az eddigiek soran is tag teret nyujtott mind a monetaris unios tagsag ido-
pontjanak kitolasahoz, mind a hozza vezet6 rogos ut megkurtitasahoz (Baldwin és tdr-
sai 2001:69-77 ).

. 7z

A régio gazdasagi érettsége a k6zos valutara

Az 1989-ben kezdddott rendszervalto folyamat keretében a kelet-kozép-eurdpai szocia-
lista orszagok a liberalis gazdasagpolitikai krédot kovették, egyrészt a térségben érdekelt
nemzetkozi intézmények ajanlasai és nyomasgyakorlasa révén, masrészt a korszellem
eredményeképpen. Az irigyelt ,Nyugathoz” torténé felzarkédzas a piacgazdasag miha-
marabbi kiépiilése esetén kecsegtetett sikerrel. Egyfajta ,,durva” osztalyozassal élve, mig
a KKE-orszagok elébb-utébb végrehajtottak a standard SLIP® csomagot, addig a balti
allamok kivételével a volt szovjet tagkdztarsasagok egyfajta féldemokratikus, oligarchi-
kus jellegti vadkapitalizmusba cstisztak bele a valodi gazdasagi és politikai reformok
elmaradasa miatt. A mar unids tagorszagga valt, vagy jelenleg csatlakozasra varé or-
szagok esetében is érvényesiil az az 6sszefliggés, hogy a piacgazdasagi reformokat jelen-
tosen késobb kezd6 Bulgaria és Romania mutatdi egyel6re elmaradnak a balti, és még
inkabb a visegradi orszagcsoport relativ teljesitményétdl (v.0.: az 1. tablazat adatsorai).

1. tdblazat:
A kelet-kozép-europai orszagok gazdasagi teljesitménye a rendszervaltas
id6szakaban (1989=100%)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Bulgaria 90,9 83,3 77,2 76,1 77,5 79,7 72,2 68,2 70,9 72,5 76,4 79,6 83,3 87,3
Csehorszdg 98,8 87,3 86,9 86,9 88,9 94,1 98,2 97,4 96,4 96,9 | 100,0 | 103,1 | 1051 | 108,3
Esztorszag 91,9 82,7 71,0 65,0 63,7 66,4 69,0 75,7 79,2 78,7 84,5 89,9 95,3 99,6
Magyarorszag 96,5 85,0 82,4 81,9 84,4 85,6 86,8 90,7 95,1 99,1 | 104,2 | 108,3 112 | 1151
Lettorszag 102,9 | 89,9 61,1 54,1 55,3 54,7 56,8 61,5 64,4 | 66,3 70,8 76,4 81,1 86,7
Litvania 96,7 91,2 71,8 60,2 54,3 56,1 58,7 62,8 67,4 | 66,2 68,8 73,3 78,3 85,2
Lengyelorszag 88,4 82,2 84,4 87,6 92,1 98,6 | 104,5 | 111,7 | 117,1 | 121,8 | 126,7 | 128 | 129,8 | 134,6
Romania 94,4 82,2 75,0 76,2 79,2 84,8 88,2 82,8 78,8 77,9 79,6 84,2 88,2 92,4
Szlovakia 97,5 83,3 78,0 75,1 79,7 84,4 89,6 93,7 97,7 99,1 | 10L,1 | 104,9 | 1096 | 114
Szlovénia 91,9 83,7 79,1 81,4 85,7 89,3 92,4 | 96,6 | 100,3 | 1055 | 110,4 | 113,5 | 116,9 | 119,9
Eurépai Unié 102,5 | 103,9 | 1052 | 1049 | 107,8 | 110,4 | 112,3 | 1152 | 118,5 | 122,0 | 126,4 | 128,5 | 129,9 | 130,8
Csatlakoz6 Tizek 100,0 | 90,4 87,9 88,0 91,0 96,0 | 100,5 | 1051 | 108,9 | 112,0 | 116,5 | 119,5 | 122,5 | 126,9

Forrds: Economic Survey of Europe 2004:

Nem lehet ennyire egyértelm kiilonbséget tenni az élenjard atmeneti gazdasagok
kozott a gazdasagpolitika eredményessége tiikrében. Vagyis az egyes orszagok helyre-
allitasi periodusanak mértéke a latvanyos transzformacios visszaesés utan mar sokkal

¢ A gazdasdgi rendszervdltds feladatait 6sszefoglalé gyakran haszndlt angol SLIP révidités a kovetkez6 szavakat ta-
karja: Stabilization, Liberalization, Privatization.
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inkabb orszégspecifikus sajatossigokkal magyarazhaté’, mint a gazdasagpolitika vezér-
fonalaul valasztott atfogoé koncepciokkal. Ugyanakkor bizonyos tanulsagok ettdl flig-
getleniil levonhatdk, akar csak a visegradi orszagcsoport és Szlovénia viszonyrendszerét
vizsgalva ebben az idoszakban. Megitélésem szerint viszonylag jol jelzi egy tranzicids
orszagnak a piacgazdasagi atmenettel kapcsolatos attitiidjét a kilfoldi tokebefektetok-
kel szemben tanusitott magatartasa. Ebbdl a szempontbdl Magyarorszag volt sokaig az
éllovas orszag, kormanyoktdl fiiggetlentil nemcsak nyitott volt a privatizacios politika
az idegen tdéke eldtt, hanem kifejezetten 6sztondzte szakmai befektetok és globalis val-
lalatok megtelepedését az orszagban. Csehorszag és Szlovakia — el6szor még kozos al-
lamalakulatban — az ugynevezett kuponos privatizacioval probalkozott, amely ugyan
hozzajarult az allami tulajdon paratlanul gyors iitemi lebontasahoz, de sem addiciona-
lis tokebevonast, sem Gj know-how és menedzsmenttudas megjelenését nem hozta ma-
gaval, vagyis a vallalati szektor versenyképességét nem befolyasolta alapvetéen (Bokros
2000). Az 1990-es évek masodik felében aztan a kiilfoldi cégektdl elsésorban politikai
megfontolasoktdl szintén tartézkodd Lengyelorszaggal egyiitt ezek az orszagok is meg-
nyiltak a mikodotoke-befektetok eldtt, ami kiilondsen Szlovakiaban okozott érzékel-
heté dinamizmust. Magyarorszag mar 1997 és 2000 kozott learatta a multinacionalis
cégek jelentds beruhazasainak termoére fordulasan alapul6 exportboomot, ami az orszag
gazdasagtorténetében hosszu id6 utan az elsé olyan fellendiilési idészak volt, amit nem
kisért a finaszirozasi egyensuly megbomlasa, sot egy ideig még javultak is az allamhaz-
tartasi és a fizetésimérleg-mutatok (Kornai 2000).

Tanulsagos lehet Szlovénia és Magyarorszag kozvetlen Gsszevetése is a gazdasagi
reformok menetét illetden: az eltérd intézményi struktarak (példaul az érdekképvisele-
ti csoportok és munkaaddi kamarak szervezettsége és alkuereje) és az allami gazdasag-
politikai stratégia eltérései (Magyarorszag a mikroszféra reformjaval, mig Szlovénia a
makrostabilizacioval kezdett neki az 1990-es éveknek) meghataroztak a bearamlo téke
mozgdisterét és a privatizacios stratégidt is (Addm 2004). Mindebbdl kovetkezben a gaz-
dasagi szerkezetvaltasban kulcsszerepet jatszé kiilfoldi tulajdon részaranya hazankban
magasabb, mint a kis jugoszlav utédallamban, de ez a kiilonbség csokkent az elmult
évek soran.

A bruttd nemzeti ssztermék valtozasat jelz6 id6sorok melletti fontosabb makro-
mutatokat célszertinek tartjuk a sokat emlegetett maastrichti konvergenciakritériumok
tikrében vizsgalni. A kozos valutaig vezetd at leggyakrabban emlegetett és legtobb fej-
torést okozo feltétele ugyanis nem a jogi szabalyozas atalakitasaban, vagy a gazdasa-
gi szerkezet modernizalasaban rejlik, hanem az eléirt nominalis szamok teljesitésében.
A kovetkezé tablazatok az elmult évek eredményeit sorakoztatjak fel a térségben a régi
tagorszagokkal Osszevetésben. (A 2-5. tablazat forrasa egységesen: Economic Survey of
Europe 2004: 48-49, 196.)

7 llyenek lehetnek az orszdgméret, egy kiilfldi kereskedelmi és beruhdzé partnerorszdg léte (mint példdul Esztorszdg
szdmdra a finn gazdasdg), az agrdrszektor részardnya a foglalkoztatdsban, a nehézipar sulya a nemzeti 6ssztermék-
ben. Példdul Csaba (2002c) egyik tanulmdnydban felvdzolja a magyar szocialista modell olyan megkiilénbéztetd sa-
jatossdgait, amelyek erételjesen rdnyomtdk bélyegtliket a rendszervdltds folyamatdra is.
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2. tdbldzat:
A kozép-kelet-eurdpai orszagok GDP-aranyos allamhaztartasi egyenlege (%)

Eurdzona -2,2 -1,3 0,2 -1,6 -2,3 -2,7

Esztorszag -0,4 -4,0 -0,3 0,3 1,8 2,6
Litvania -3,0 -5,7 -2,6 -2,1 -1,4 -1,7
Malta -10.8 -7.6 -6.5 -6.4 -5.7 -9.7

Szlovakia -4,7 -6,4 -12,3 -6,0 -5,7 -3,6

3. tablazat:
A kozép-kelet-eurdpai orszagok GDP-aranyos brutté adossagrataja (%)

Eurdézoéna
Ciprus
Esztorszag

6
6

Szlovakia 28,6 43,8 49,9 48,7 43,3 42,8

73,6 72,2 69,7 69,4 69,2 70,4
1,6 62,0 61,7 64,4 67,1 72,2
6,0 6,5 5,0 4,7 5,7 5,8
4,9 56,2 57,1 61,8 61,7 72,0
18,0 24,0 23,9 23,1 22,7 n.a.
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4. tablazat:
A kozép-kelet-eurdpai orszagok atlagos éves inflacios rataja (%)

Eurdzéna 1,1 1,1 2,1 2,3 2,3 2,1
Bulgéria 18,7 2,6 10,3 7,4 5,8 2,3
Csehorsza'.g 9,7 1,8 3,9 4,5 1,4 -0,1

5. tabldzat:
A kozép-kelet-europai orszagok hosszu tava kamatlaba
(a 10 éves futamidejii allamkotvények alapjan, %)

Eur6zona 4,71 4,66 5,44 5,03 4,92 4,16

Bulgaria

Csehorszag n.a. n.a. 6,94 6,31 4,87 n.a.

Magyarorsza; n.a. 9,91 8,55 7,94 7,09 6,83
gy g

Lettorszag

Lengyelorszag

Szlovénia
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A fenti adatsorokbdl jol lathato, hogy az utdbbi években a visegradi orszagok, koztiik is
elsésorban Magyarorszag, sajnos inkabb tavolodott a fentebb ismertetett feltételek alap-
jan a monetaris uniotol, és a kovetkezo esztendoket tekintve tovabbi komoly kihivasnak
igérkezik mind az inflacio leszoritasa, mind pedig az allamhaztartas konszolidalasa, il-
letve ezzel egyiitt az évezredfordulon Ujra megindult addssagnovekedés megfékezése.
(Kondrdt — Wenhardt 2004). Raadasul a fiskalis fegyelem helyreallitasa nemcsak a po-
pulista politikai retorika reneszdnsza és a valasztasi megfontoldsok eltérbe keriilése®
miatt igérkezik bonyolult feladatnak, hanem az orszagcsoport eldtt all6 feladatok is ne-
hezitik a feladvanyt. Kopits — Székely (2003) hangsulyozza azokat a tovabbi koltségvetési
terheket, amelyek a kozeljovoben az unids derogaciok lejartanak kozeledésével jelent-
keznek olyan teriileteken, mint a kornyezetvédelem, a kozmuhalézat, az intézmény-
fejlesztés, a kozlekedési infrastruktura. Részben ezekhez kapcsolddik a regionalis és
kohézids tamogatasok lehivasahoz sziikséges tarsfinanszirozasi kotelezettségek teljesi-
tése, amelyek dnmagukban is meghaladjak a jelenlegi kozosségi beruhazasokra fordi-
tott teljes kozponti 6sszeget. Mindehhez jarul az az évek 6ta haz6do probléma is, hogy
a visegradi orszagok eddig nem teljesitették a még a NATO-tagsag keretében vallalt
védelmikiadas-novelést sem, ami ujabb feszito terhet jelenthet a kozpénziigyek tervezé-
se-menedzselése soran.

Megitélésem szerint ugyanakkor semmiképpen sem szerencsés ugy beallitani a
helyzetet, hogy mekkora névekedési aldozatokat kell majd hoznia az orszagnak a kozos
valuta érdekében. Hiszen az eladdsodas megallitasa, az inflacios rata 1-3%-os szinten
torténo stabilizalasa kedvezd lizleti kdrnyezetet teremt az eurdpai atlaghoz torténo re-
algazdasagi felzarkdzashoz. Hasonloképpen a prosperitas felé mutat annak megel6zé-
se, hogy az allami tulkoltekezés elszivja a forrasokat a maganszféra beruhazasai eldl,
tovabba kiélezze a kiils6 pénziigyi egyensulyt. Vagyis az elmozdulas a maastrichti kri-
tériumok teljesitése felé az euro6tdl fliggetleniil is 6nérdekként interpretalhatok (Csaba
2002a).

A fenti érvrendszer elfogadasa esetén is persze vita targyat képezheti, hogy mekko-
ra a térség orszagaiban a kritériumok teljesitésének idéigénye. A szakértok egy része ov
attol, hogy tulzottan feszitett dezinflacids és konszolidacios palyat jel6ljon ki a gazda-
sagpolitika a maastrichti referenciaértékek felé (Surdnyi 2002). Az optimalis iitemezés
kérdése természetesen heves litkdzések terepe volt és marad varhatdan a kozeljovében
is, lévén spekulativ-logikai iton nem minden kétséget kizaroan eldonthetd dilemma. A
kovetkezd részben végigveszem és elemzem azokat a szempontokat, amelyek relevansak
a kozos valutara vonatkozd programok idéhorizontjanak meghatarozasahoz.

Az idozitési vita érvei

A koz6s valuta atvételének eldnyeit és hatranyait illeten referenciaként a Magyar Nem-
zeti Bank munkatarsai altal készitett rendkiviil alapos, és az egész térségben hivatkozasi
példaként szolgalé tanulmanykotettel célszerti kezdeniink a targyalast, amelyben szam-

& Magyarorszdgon 2002-ben két vdlasztdst s tartottak (tavasszal parlamenti, 6sszel 5nkormdnyzati szinten), 2003-ban
rendezték az uniés népszavazdst, a kbvetkezé évben pedig elsé izben a hagyomdnyosan belpolitikai tematizdltsdgu
Eurdpa Parlamentivdlasztdsokat. Ez a tény természetesen nem menti fel a déntéshozoékat a felelés kéltségvetési poli-
tika gyakorldsa aldl, csak magyardzza, hogy miért eshetett a gazdasdg irdnyitdsa a szinte folyamatos kampdnypszi-
chézis csapddjdba.
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ba vették, illetve megbecsiilték az sszes lehetséges kozgazdasagi vonatkozast (Csajbok -
Csermely 2002). A valutadvezethez valo csatlakozas hatasainak ,,k6z6s nevezdjének” azt
valasztottak, hogy mennyivel jarulhatnak hozza hosszt tavon tekintve (20 éves id6ho-
rizont) a realkibocsatas névekedéséhez. Végeredményben 0,6-0,9 szazalékpontra teszik
a szakértok az euro jelentette addicionalis novekményt a GDP iiteméhez, amely Osszes-
ségében jo par évvel le is roviditheti az eurdpai dtlaghoz vald felzarkdzds évtizedeit®. A
hasznok dontd tobbsége egyrészt abbol fakad, hogy az eurdpai tagorszagokkal folyta-
tott kereskedelmiink ¢és a veliik lebonyolitott tokebefektetések, illetve hitelkapcsolatok
béviilni fognak a devizapiaci tranzakcios és konverzios 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-
vez6bb finanszirozasi kdrnyezettel szamolhat.

A szamszerusithet6 elonyok forrasa egyébként arra is figyelmeztethet benntinket,
hogy maganak az eurdpai unids tagsagunknak a legfontosabb gazdasagi hozadékat sem
a Briisszelbdl érkezé tamogatasokban kell latnunk, hanem abban, hogy a magyar iiz-
leti szféra az egységes piacba agyazottan hatékonyabban hasznalja fel az eréforrasait és
versenyképessége no a vilagpiacon. A nett6 koltségvetési kedvezményezettséglink mér-
tékérdl a csatlakozasunk o6ta foly6 szamhaborut figyelve kénnyen az a benyomasunk
keletkezhet, hogy az emlitett dinamikus tényezokrol elég sokan hajlamosak megfeled-
kezni, és csak a strukturalis alapok pénzeinek lehivasara sztikitik le a potencialis hasz-
nokat.

Az euré mihamarabbi bevezetése mellett sz6l az is, hogy egy, a tékearamlasok
szempontjabol is teljesen nyitott orszag nem nagyon engedheti meg manapsag azt a
»luxust”, hogy még hosszu ideig sajat valutat tartson fenn (Vincze 2004). A globalizalt
és deregulalt tokepiacok korszakaban valdban koltséges és megfontolando sajatossagga
valt az autonom pénziigypolitika megtartasa a kis orszagok szamara. Az elmult évtized
pénziigyi valsagaibol ugyanis lesziirhetd az a tapasztalat, hogy nincs olyan gazdasag-
politika, amely mellett teljesen kizarhaté lenne egy spekulativ tamadas bekdovetkezése.
Ez persze nem jelenti azt, hogy fegyelmezett és felel6s vezetéssel ne lehetne jelentésen
csokkenteni a kockazatokat.

A fentiek fényében mas megvilagitasba keriil az a gyakran hangoztatott ,,raérésebb
tempot” szorgalmazd érv, hogy a sajat valuta megtartasa nagyobb mozgasteret nyujt
az utolérési idoszakban bekovetkezo kiils6 gazdasagi sokkok kezelésére. Emellett a
pénziigypolitikai autonémia megorzése segitséget jelenthet az emlitett logika szerint az
aszimmetrikus sokkok esetén is, amikor a monetaris kondiciok lazitasaval (arfolyam-
leértékelés, kamatlabcsokkentés) reagalhat az orszag a kedvezétlen hatasokra, példaul
a vilagpiaci cserearanyok vagy a kiilpiaci versenyképesség jelentds romlasara. Megla-
tasom szerint ezen véleményeket a monetaris politika hatasossagaval kapcsolatban év-
tizedekkel ezel6ttrdl fakadd és maig €l6 illuziok taplaljak els6sorban, hiszen a kézgaz-

? Borowski (2004) a Lengyelorszdgra elvégzett elézetes kbltség-haszon elemzése hasonld konkluzidra jutott: a szak-
érté az eurd bevezetésének 4-7%-os szamszer(sithetd tobbletet tulajdonit a lengyel GDP szintjében, amelyet vdrha-
téan akdr meg is sokszorozhatnak a k6z6s valuta jelentette gazdasdgi-politikai-tdrsadalmi stabilitds mennyiségileg
nehezen megragadhaté hatdsai. Ugyanakkor Erdds (2003: 436-455) amellett érvel, hogy kellé évatossdggal szabad
csak kezelntink ezeket az eredményeket, ugyanis egyrészrél a kézos valuta dtvétele nem biztos, hogy az idézett szd-
mitdsokban feltételezett mértékdi kereskedelembéviilést von maga utdn. Mdsrészrél a beruhdzdsok kamatrugalmas-
sdgdnak a térség orszdgaiban hagyomdnyosan alacsony foka miatt tulzottan optimistdnak tartja a redlkamatok
cs6kkenésének névekedésdszténzé hatdsdra vonatkozo becsléseket.



10 Jankovics LdszIo

dasagi elmélet modern féarama és a kozelmult gazdasagpolitikai tapasztalata szerves
egységben mutat ra arra, hogy a pénziigypolitikai eszkdzok megkoptak egy kis, teljesen
nyitott tokepiact gazdasag életében.

A fentiek tudataban mar kevéssé egyértelmi, hogy ilyen csekély befolyasolo6 ero-
ért érdemes lenne-e egy viharosnak igérkezé hosszabb idészakban — akar az ERM II-es
tagsag elhuzodasanak kockaztatasaval — kitenni a hazai gazdasagot egy potencialisan
pusztito ereji spekulativ tdmadas veszélyének (Neményi 2003). Ezt az argumentaciot
erdsitve Rostowski (2003) arra mutatott ra, hogy a térség orszagainak a lendiiletes no-
vekedési litemen nyugvd konvergenciapalydja még a szokasosnal is nagyobb kriziseket
okozhat. A gazdasagi teljesitmény felzarkozasa ugyanis csak jelentds kiilfoldi tokebe-
vonassal finanszirozhato, ami a makrogazdasagi 6sszefiiggéseknek megfelelden a folyo
fizetési mérleg tartésan magas hianyaval jarna egyiitt. Ez a jelenség egyrészt igencsak
hajlamossa tenné az Uj tagallamokat, hogy akar a feltorekvd piacokkal kapcsolatos za-
varok, akar a globalis pénzpiaci kockazati étvagy csillapodasa miatti hirtelen leallasok a
tokeimportban (sudden stops) szinte biztosan pénziigyi valsagga stlyosbodjanak. Mas-
részt a kiilsé finanszirozasi sziitkséglet hossza tavu jelentkezése miatt a nemzeti valu-
ta fenntartasa sokkal merevebb kiilsé fizetésimérleg-korlatot jelentene az utolérési sza-
kaszban, mint amit a stabil valutaunio tagjaként élvezne egy j tagallam.

Az elmondottakat még relevansabba teszi az a felismerés, hogy a spekulativ tama-
dasok megel6zését nem lehet megnyugtatéan garantalni az Uj tagallamokban. Gibson
- Tsakalatos (2004) ravilagit arra, hogy az eurdaspirans orszagokban ugyan nem elha-
nyagolhaté a makrogazdasagi politika fegyelmezettségének és mindségének a t6kevon-
26 képességre gyakorolt hatasa, a fert6zési, atgylrtzési problémak azonban igy sem
kizarhatok. A legoptimalisabb politikai keverék sem nyujt ugyanis védelmet egy olyan
pénziigyi krizis ellen, amely mogott nem a valsag sujtotta gazdasagok kozotti realgaz-
dasagi kapcsolatok allnak, hanem az a tény, hogy a szoban forgo orszagokat a feltorekvo
piacok kozé soroljak.

A fenti megfontolasok ellenében kiilonféle nézépontbdl fogalmazddtak meg azok
a vélemények, amelyek a lehet6 legkorabbi eurdcsatlakozasra torekvo terveket kérdéje-
lezik meg. A Novekedéskutatd Intézet szerzogardaja amellett érvel, hogy a magyar gaz-
dasagpolitika fokuszpontjaba a realkonvergenciat, a mihamarabbi jovedelmi-fejlettségi
felzarkozast kell helyezni, amely érdekében az allami eladésodast is fel lehet, sét fel is
kell vallalni (Matolcsy 2004). Ennek a stratégianak az eredményeképpen csak 2010 utani
kozos valutat lehet valdszintsiteni. A koncepcio gyenge pontjai, hogy egyrészt az alla-
mi gazdasagfejlesztés sikeressége nem bizonyitott sem elméleti, sem gazdasagtorténe-
ti alapokon, masrészt nem oldja fel a pénziigyi valsagok veszélyére vonatkozo felvetést.
Raadasul a tudatosan felvallalt allami adossagfelhalmozasi stratégia még fokozna is az
érintett piacok sebezhetdségét.

Andor (2003) allaspontja szerint alternativ opciokat is érdemes tanulmanyozni az
egységes valutadvezethez torténd csatlakozas mellett, nem helyes torténelmileg deter-
minalt végso célként értelmezni az eurdovezetet. Megfontolanddnak tartja példaul egy
a visegradi orszagok szorosabb pénziigy-politikai egytittmiikodésén alapulé Kozép-Eu-
ropai Monetaris Rendszer gondolatat (i. m. 49—-50). Habar a k6z6s pénz létrehozasanak
torténete valoban nem csak mint teleologikus folyamat értelmezhetd, a jelenlegi hely-
zetben az Uj tagallamok szamara nincs igazan se mozgastér, se meggy6z6 kozgazdasa-
gi indok valamiféle regionalis kooperacié megalakitasara, illetve a valutadvezetbdl valo
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kiviilallasuk tartdsitasara. Raadasul maguk az érintett tarsadalmak is arra torekszenek,
hogy az eurd atvételével teremtsék meg gazdasagi-monetaris stabilitasukat a belathatd
jovében.

Felmeriilt az a dilemma is, hogy a gyors csatlakozas megnéveli annak az esélyét,
hogy fundamentalisan elhibazott (tul erds vagy tul gyenge) arfolyamon rogzitjiik irre-
verzibilisen a k6z6s pénzhez a hazai valutat. Ennek kapcsan leggyakrabban az 1990-es
német valutauniot szokas elrettentd példaként megemliteni, ahol az akkoriban politi-
kailag rendkiviil népszert 1:1-es atvaltasi aranybdl fakado kegyetlen alkalmazkodasi
terheket még masfél évtized utan is nyogi a keleti tartomanyok vallalati szektora. Erre
reagalva Oblath (2003) szellemesen ramutatott, hogy ez a veszélyforras valds ugyan, de
nincs sok koze az eurd bevezetésének idozitéséhez. A hazai és az eurdopai dontéshozok
bolcsességére és szakmai kompetencidjara van elsGsorban szitkség a redlis kozéparfo-
lyam meghatarozasanal, amelyet késobb a piaci szereplok is fenntarthatonak itélnek
meg!’.

Természetesen vannak olyan megfontolasok is a vitaban, melyek tilmutatnak az
uj tagorszagok szlikebben értelmezett gazdasagi felkésziilési folyamatan. Az els6 annak
észrevétele, hogy a gazdasagi tényezOk mellett talan tal csekély figyelmet kapnak az
eurdzdéna vonatkozasaban a tarsadalomlélektani megfontolasok, pontosabban a gazda-
sagi szereplok (kormany, munkaaddk, munkavallalok) egyfajta ,stabilitasi kulturaja-
nak” kialakuldsa. Nagyon nehéz, s6t szinte lehetetlen pontosan meghatarozni, hogy
mikor tekinthetd érettnek egy tarsadalom a kozds valutara, néhany példaval azonban
illusztralhat6 a kérdés. A munkaaddk nem akarnak versenyképességét névelni kizaro-
lag a nemzeti valuta leértékelése melletti lobbizassal, amelynek hatasossaga egyébként
is megkérddjelezhetd (Oblath — Pénzes 2004). A munkavallalok visszafogott bérkovete-
léseket fogalmaznak meg, és elfogadjak, hogy a bérkiaramlas mértéke nem szakadhat
el a termelékenységnovekedés titemétol. A kormanyzat pedig fegyelmezett koltségvetési
politikat folytat, és nem préobalja inflatorikus intézkedésekkel helyrehozni a fiskalis la-
zasag okozta feszliltségeket. Megvannak ugyanis a veszélyei annak, ha a stabilitas kul-
tarajat a szigoru pénziigypolitika kényszeriti ki felilrdl, ugyanis ebben az esetben nem
lesznek tartdsak, nem szervesiilnek a magatartas-valtozasok. Sokkal kedvezdébb, ha a
gazdasagi szereplék 6nnén hibaikbol tanulva, spontan médon, sajat hosszua tavu érde-
keiket felismerve kotelezik el magukat a stabilitas mellett. Ezt a folyamatot eldsegithe-
tik a megfelel6 érdekegyeztetési mechanizmusok és intézmények, illetve idedlis esetben
egy atfogo kereteket biztositd tarsadalmi-gazdasagi megallapodas a szocialis partnerek
kozott!!. Egy ilyen kozéptavy, az eurd bevezetéséig sz6l6 paktum nagyban megkdnnyit-
heti a kritériumok teljesitését, és kiszamithatova teszi a makrogazdasagi palyat nemcsak
a kulfoldi befektet6k, hanem a hazai gazdasagi szereplok szamara is.

Egy masik mérlegelendd tényezé a kritériumok teljesitése mellett annak tudoma-
sul vétele, hogy az adott orszag erofeszitései mellett legalabb olyan fontos szerep jut az
eurdzona fogadokészségének is. Analog modon az EU-csatlakozasi folyamathoz — ahol

2 Nem drt emlékeztetni arra sem, hogy a paritdsrdl sz616 déntés valdsziniileg mdr az ERM Il belépés esetén megsziile-
tik, hiszen jo esetben — a meghirdetett csatlakozdsi programot hitelesnek tartva — a piaci jegyzések szinte automa-
tikusan konvergdlni fognak az drfolyam-mechanizmus kézépértékéhez.

1" Atfogé szocidlis paktum megkétésére egyébként t6bb uniés dllamban is sor kerlilt a kézelmultban, az euré vonatko-
zdsdban a legismertebb térténet taldn az ir és a gérog megdllapoddsé. Hazdnk esetérél Idsd részletesebben az Gtle-
tet a kbzelmultban ujra felvetd Bruszt és tdrsai (2003) vitacikkét.
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ugyan természetesen fontos volt, hogy a tagjeloltek milyen titemben harmonizaljak jog-
rendszeriiket a kozosségi normakkal, de emellett a végsé dontést az eurdpai orszagok
allam- és kormanyf6i hoztak meg —, az eurd bevezetéséhez is sziikség lesz a jelenlegi
tagallamok tovabbi elkotelezettségére a keleti bovités mellett.

Az eur6 bevezetésével kapcsolatos vitaban felmeriil az a taktikai jellegti faktor
is, hogy azért sem célszer( sietni a kdzds valutaval, mert a Stabilitasi és Novekedési Pak-
tum koriili heves vitak arra utalnak'?, hogy a kézeljévében fellazitjik a felvételnél érvé-
nyes kritériumrendszert (pl. megemelik a foly6 koltségvetési hianyra kiszabott jelenlegi
mértéket). Ez a vélekedés szerintem félreértésen és illiziokon alapul, ugyanis a ,, klubba”
vald bejutas szabalyait nem fogjak megkonnyiteni azért, mert a tagoknak nem tetszik a
bels6 magatartasi kodex. Raadasul az eurdpai dontéshozok tisztaban vannak vele, hogy
a csatlakozas feltételeinek a felvizezése valdsziniileg komoly kovetkezményekkel jarna a
globalis pénzpiacokon is, ugyanis a piaci szereplok szemében aldasnd az euro és az eu-
ropai gazdasag stabilitasaba vetett hitet, ami szintén a jelenlegi maastrichti konvergen-
cia-el6irasok fenntartasat tamasztja ala.

Menetrendek az eurd bevezetésére Magyarorszagon és a KKE-régioban

Az eddigiek nyoman meg is érkeztiink a problémakor legaktualisabb fejezetéhez: mi-
korra idézitsiik tehat konkrétan az érintett orszagokban az euro atvételét? Lathattuk,
hogy a kozos valuta jelentékenyen hozzajarulhat a gazdasagi teljesitmény elémozdita-
sahoz, illetve a Maastrichtban eldirt szigoru makrogazdasagi palya nincs ellentétben az
orszag hosszu tavu érdekeivel. Természetesen ez nem jelenti azt, hogy kampanyszerten
alljon neki a gazdasagi vezetés a kritériumok erdltetett itemd teljesitésének, ugyanis az
talzott mértéki gazdasagi kilengéseket okozna, és irrealis politikai-tarsadalmi aldoza-
tokat kovetelne.

Az id6zitésrol szOlo vita természetesen nem csak elméleti sikon jelentkezett eddig
hazankban, hiszen az elmult években tobb konkrét gazdasagpolitikai terv célkeresztjé-
ben is ez allt. Mint kozismert, Magyarorszag az elmult idészakban mar kénytelen volt
egyszer elhalasztani a hivatalos céldatumot. 2003 juliusaban az El6csatlakozasi Gazda-
sagi Program (Pre-Accession Economic Programme) talan elhamarkodottan 2008. januar
1-jei céldatumot iranyzott eld (Magyar Koztdrsasig Kormdnya 2003). A saveltolast ko-
vetd helyzetben a gazdasagpolitikai vezetés a kozos valuta viszonylag gyors bevezetésé-
nek igéretét hasznalta fel a befektet6i hangulat megnyugtatasara. Mivel a kritériumok
teljesitéséhez szitkséges konszolidacios lépések elmaradtak, raadasul 2003 masodik fél-
évében egyrészt romlottak az inflacios kilatasok az indirekt adok emelése miatt, mas-
részt a koltségvetési hianyszamok is allando felillvizsgalatra szorultak, igy a céldatum
kitlizése nem valtotta be a hozza flizott reményeket. 2004 elejétdl egyre nyilvanvalobba
valt, hogy a gazdasagi kormanyzat kénytelen a realitasokhoz illeszked6 valutaunios ter-
vet késziteni. A kovetkezd abran jol lathatd, hogy a piaci szereplok tilnyomo tobbsége
mar 2004 elejétdl kezdve, a modositas elott honapokkal sem hitt az eredeti terv betart-
hatésagaban.

2. Errél j6 dttekintést ad Benczes (2003).
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1. dabra:
A legvalosziniibbnek tartott eurdcsatlakozasi idépontok eloszlasa
(regionalis Reuters felmérés a pénzpiaci szereplok korében)

%
70 -
& 60 -
3
—gv 50 +
N 40
4
‘é 30
& 20 -
£ 20
>3
< 10
0,

2007 2008 2009 2010 2011

@ 2004. februar @ 2004. majus W 2004. augusztus

Forrds: MNB 2004: 19.

Osszhangban a vérakozdsokkal, az unids csatlakozds utdni hetekben, 2004 majusé-
ban elsé izben elkészitett magyar Konvergenciaprogram mar 2009-2010-re helyezte at
a koz0os valuta atvételének tervezett idejét (Magyar Koztarsasig Kormdnya 2004), amit
az elemzok az elsé pillanattol kezdve a tavolabbi évszamot teljesithetébbnek vélve, de
facto 2010-ként kezelnek. Ez egyben nem kivanatos precedenst is teremtett, ugyanis az
eurozona jelenlegi tagjainak mindegyike képes volt az altala meghirdetett menetrend
szerint eljutni az eurépai valutaunioba, s az Gj tagallamok koziil is csak Magyarorszag
kényszeriilt eddig allaspontja érdemi felilvizsgalatara.

Ehhez kapcsoldddan fontos itt is hangstlyozni, hogy bar a fent ismertetett modo-
sitést viszonylag csendesen fogadtak a hazai pénzpiacon érdekelt intézményi alapok'?,
ebbdl a ténybdl nem kovetkezik az, hogy egy ujabb idéponteltolast ugyanilyen olcsén
meg lehetne Gszni. Sokkal valdsziniibb, hogy a felkésziilési idoszak tovabbi elnyujta-
sa komoly deviza- és allampapirpiaci zavarokkal és forintgyengiiléssel jarna egyftt,
s ezek sulyosabb esetben megakaszthatjak a magyar gazdasag felzarkozasat az unios
atlaghoz'.

by

Paradox médon az eurdstratégia viharmentes dtlitemezése annak is készénheté taldn, hogy a kezdetektsl komoly
kételyek meriiltek fel a 2008-as évszdam realitdsdval kapcsolatban, igy a piaci poziciok kiépitése sordn sem alapoztak
kiilbnosebben erre a menetrendre. Ez persze nem jelenti azt, hogy a kérdéskdrben tanusitott puhasdg ne jdrult volna
erételjesen hozzd ahhoz az dltaldnos bizalomvesztéshez, ami a hazai gazdasdgpolitikai intézményekkel szemben
az érintett id6szakban bekévetkezett.

Ezt aveszélyforrdst mérséklendd, valamint a Konvergenciaprogram ,bizalmi prébaké” jellege miatt Csermely (2004)
azt javasolja, hogy ezt a tobb éves gazdasdgpolitikai stratégidt ne csak a regndlé kormdny fogadja el, hanem egy
parlamenti szavazds is erésitse meg hatdlydban, ami vdrhatéan nagyobb hitelességet teremt a piaci szereplék sze-
mében arra vonatkozdan, hogy egy esetleges kormdnyvaltds utdn nem vizsgdljdk feliil a deklardlt menetrendet.

kN
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A tanulmanyomban mar eddig is tobb helyen hangstlyoztam, hogy a magyar
helyzet realis értékeléséhez regionalis kitekintésben sziikséges vizsgalnunk a kérdést,
Osszevetve a tobbi most csatlakozott kelet-kozép-eurodpai allam elképzeléseivel a hazai
menetrendet. A kovetkezo tablazatban 6sszefoglaltam a legfontosabb adatokat a térség
eur6zonahoz torténd csatlakozasanak stratégiaival kapcsolatban.

6. tablazat:
A kelet-kozép-europai orszagok eurods csatlakozasi helyzete 2004 végén

Fiskalis deficit a Aacios rata (9
Hivatalos | GDP aranydban Infliciés rita (%)
ey o B (referenciaérték: Megjegyzés
céldatum | (referenciaérték: 2,4%)**
3%)* o
Csehorszag 2010 5,0 1,8 11:2’1’11::;('; vallalt kivir
Bsztorszg 2007 03 2.0 :’filzli:ztheto a szigorii rezsim
’ Kételyek a cél
Lengyelorszag 2009-2010 -5,6 2,5 végre}}’tuj i T
Lettorszdg 2008 2.0 49 ’I;ilz;.:ltheto a szigorii rezsim
Litvania 2007 26 02 Z;eil{;;::theto a szigorii rezsim
2 Kételyek a cél
Magyarorszag 2009-2010 ) 6,5 végrehajthatésiga koriil
Szlovakia 2008-2009 -39 84 gz;‘s’;;;‘s”‘“? ont utdn
Szlovénia 2007 2,3 41 Teljesithetd a fegyelmezett
gazdasdgpolitika miatt

Forrds: Sajdt gydijtés, illetve a makroadatok esetében: EKB 2004:23.
* Az Eurdpai Bizottsdg elérejelzése a 2004. évre.
** Az infldciés szdmok a 2003 szeptembere és 2004 augusztusa kéz6tti idészakra vonatkoznak.

A tablazatbdl vilagosan kittinik, hogy nagyjabol két taborra szakadtak az 1j tagallamok
a kozos valuta atvételét illetden: a lehet6 legkorabbi bevezetés mellett allnak ki a baltiak
és Szlovénia, és csak az évtized legvégére varhato a visegradiak csatlakozdsa az egysé-
ges eurdpai valutatdombhoz. Természetesen a kozeljovoben még lehetséges kisebb atren-
dezdédés ezen a tertileten, Szlovakia felzarkdzhat Lettorszag mell¢, illetve az unids tag-
sag 2007-es elnyerése utan Bulgaria is befoghatja a cseh-lengyel-magyar triot. A térség
orszagainak figyelemmel kévetése azért is fontos, mert valoszinisithetd, hogy ebben a
csatlakozasi forduloban is csoportos felvételek lesznek, vagyis nem igazan lesz érdemes
egyesével bekopogtatni az eurdzéna kapujan. Csaba (2002b) részletesen bizonyitotta
még az EU-tagsag kapcsan, hogy mind a régi tagorszagok fogadokészségének potencia-
lis csokkenése, mind a felkésziilés ,mozgo célpontra loviink” jellege miatt nem megala-
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pozott a csatlakozas halogatasara épito stratégia. Tekintve, hogy a sarkalatos eurdpai in-
tegracios dontések politikai dinamikéja nem sokat valtozott azota, a kozos valuta el6tt
a most még nyitott ablakok is bezarédhatnak, ha az eurdzdna stabilitasa kozben me-
grendiil valamilyen krizis, vagy netan éppen a keleti béviilés kivaltotta negativ folyam-
atok hatasara. Egy hivatalosan is tobbsebességtivé valo integracids tomoriilés kialaku-
lasa nem kedvezne azoknak az allamoknak, amelyek idében elnyujtva akartak a bels6
maghoz kapcsolédni.

A fentieken tilmenden egyel6re megbecsiilhetetlen, hogy milyen gazdasagi kon-
zekvenciai lennének annak, ha a KKE-orszagok kozil egy vagy néhany tartdsabban,
vagy akar csak néhany évre kiviil rekedne a monetaris union. Varhatoéan lemaradna a
friss kiillfoldi mikodo tokéért folytatott egyre hevesebb versenyfutasban, illetve nehe-
zedhetne a portfoliotke becsabitasa is az érintett kotvény- és részvénypiacokra. Ebbol
a szempontbol nem igazan talalé az évek 6ta kimaradé gazdasagokkal (Dania, Svédor-
szag, Egyesiilt Kiralysag) vald sszevetés, ugyanis el6bbiek stabilitasa, fejlettsége és az
altaluk korabban kivivott befektet6i bizalom nyilvanvaldan sokkal kevésbé sebezhet6vé
teszi 6ket még az eurdzonan kiviili gazdasagkeént is. Kovetkezésképpen az 4j tagallam-
ok kimaraddi varhatéan megfizetnék a dontésiik arat a csékkend tékebearamlasban, a
romlo tizleti feltételekben, és a nehezedd kiils6 finanszirozasi kornyezetben, legalabbis
abban az idészakban, amig még fenntartanak a sajat valutarendszeriiket.

Kovetkeztetések

Egyre tobb vitat valt ki a kelet-kozép-eurdpai orszagokban a kozds valuta bevezetésére
vonatkozo stratégia kérdéskore. Az unids tagsag elnyerése utan a figyelem kozéppontja-
ba keriilt az Gjabb integracios mélyiilés levezénylése. Tanulmanyomban a magyar hely-
zetet és terveket vettem gorcsé ala, mindvégig térségi kitekintésben elemezve a helyze-
tet, ugyanis meggy6z6désem szerint a régio6 tobbi orszagaval valo folyamatos Osszevetés
teremt olyan kontextust, amelyben realisan elhelyezhet6 és végiggondolhato az eurdval
kapcsolatos magyar gazdasagpolitika.

A Csatlakozasi Szerz6dés ugyan jogi kotelezettséggé teszi az Uj tagallamoknak a
kozos valuta eldirasos rendnek megfeleld atvételét, de ettdl fiiggetleniil a valutauniotol
varhato tobbletstabilitas, és az egységes pénz kereskedelemteremt6 hatasa kozgazdasa-
gilag is elOnyossé teszi a részvételt a térség orszagainak. Az eléiranyzott 3-5 éves felké-
sziilési id6szak teljesithetonek latszik, hiszen a 12 jelenlegi tagallam egy része sem volt
kedvezdbb kiinduld helyzetben a maastrichti kritériumokat tekintve ugyanilyen tavol-
sagra az eur6tdl, raadasul makro- és mikroszerkezeti relacioban is hasonultak a rend-
szervaltas folyamata soran a volt szocialista gazdasagok a nyugat-eurdpai mintahoz.

A kozos valuta minél hamarabbi bevezetése elsdsorban azzal indokolhato, hogy az
akadalytalan tékearamlasok és globalis pénziigyi piacok érajaban aranytalanul sebez-
hetévé tesz egy kis orszagot a pénziigypolitikai autondmia fenntartdsa. Az atmenet el-
nyujtasa melletti érvek megitélésem szerint egyrészt tulbecsiilik az 6nall6 arfolyam- és
monetaris politika hatasossagat, masrészt indokolatlanul felnagyitjak azokat a fesziiltsé-
geket, amik a real és a nominalis konvergencia kozott huzoédnak meg a posztszocialista
orszagok esetén. Ezzel szemben mind a modern kozgazdasagi elmélet, mind a kozel-
mult gazdasagpolitikai tapasztalata inkabb arrafelé mutat, hogy az arstabilitas és a fe-
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gyelmezett fiskalis pozicié inkabb tamogatja a dinamikus névekedést, mintsem hatral-
tatna, visszafogna azt.

Magyarorszag sajnalatosan precedenst teremtett 2004 majusaban az eredetileg
kitizott euro-menetrendje felilvizsgalataval. A hivatalos halasztas utani Gj céldatum
2010 lett, amelynek megvaldsithatosagaval kapcsolatban mar szintén elkezdtek szapo-
rodni a szkeptikus hangok itthon és kiilfoldon is. A hatarozott cselekvés mar csak azért
sem varathat magara, mert ezek a kétked6 vélemények a relevans pénzpiaci szerep-
16k kritikus tomegét elérve egyfajta dnbeteljesito joslatként Snmaguk is képesek eltolni
a kozos valuta bevezetésének idépontjat. Elegendo itt arra gondolni, hogy a felborulé
konvergenciapalya, vagy akar csak az erre vonatkozoé varakozasok feler6sddése miatt
megindulé tékekiaramlas komoly nyomas ala helyezheti, illetve akar leértékel6désre is
kényszeritheti a nemzeti valutat, ami kdnnyen meghiusithatja az arfolyamra, az inflaci-
ora, illetve a kamatlabakra vonatkozd kritériumok teljesitését.

Zardgondolatként annyit mindenképpen leszogeznék, hogy a kérdéses datum to-
vabbi eltolasa, vagyis egy 2010 utani idopont megjelolése az irasomban felsorakoztatott
érvek alapjan semmiképpen sem tlinik kozgazdasagilag indokolt és racionalis lépésnek.
Raadasul azt is érdemes szem el6tt tartani, hogy a modositott célkittizés ellehetetleni-
lése valoszintileg mar szinte jovatehetetlen karokat okozna a magyar gazdasagpolitika
hitelességének és reputacidjanak tekintetében, vagyis ehhez mar kormanyzati cikluso-
kon ativelden ragaszkodniuk kellene a hazai déntéshozdknak.
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