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Jankovics Laszl6
A csatlakozasi targyalasok értékelése a Gazdasagi
€s Monetaris Unid, valamint az eurdpai
koz0s valuta Osszefiiggésében

A tanulmdny az eurdpai Gazdasdgi és Monetdris Unionak (Economic and Monetary Union, EMU) a keleti ki-
bovitéssel kapcsolatos teriiletét tekinti dt a csatlakozdsi tdargyaldsok lezdruldsa utdni helyzetben, ezen beliil az
eurd vdrhaté magyarorszdgi bevezetése elotti jogi, politikai és kozgazdasdgi dilemmdkat és problémdkat. Bdr
nem ez a kérdéskor volt az elmiilt idészakban a legvitatottabb fejezete az integrdcids folyamatnak, az elkovet-
kezo években vdrhatoan fokozottan hangsiilyos szerepet fog betdlteni a magyar gazdasdagpolitikaban a kozos
valutdra valo felkésziilés, illetve ennek keretében az egyre tobbszor emlegetett maastrichti konvergenciakrité-
riumok teljesitése. A csatlakozdsi szerzodés és a relevdns unios dokumentumok egyértelmiien kijelolik azokat
a sarokpontokat, amelyeken beliil tervezheté a monetdris integrdcio pdlydja a magyar gazdasdg szdmdra. A
tagjelolt orszdagokban vdlasztott pénziigy-politikai utakat természetesen célszerit megvizsgdlni az idevdgo eu-
répai szabdlyozds szempontjdbdl is, kiilonosen az egyedi megolddsok (az eurd egyoldalii dtvétele ondllo vagy
pdrhuzamos valutaként) megvalosithatosdagdval és racionalitdasdval kapesolatban.”

Az 1989-90-es rendszervalté ,,barsonyos forradalmak® 6ta a posztszocialista orszagok tobbsé-
ge egy, a volt lengyel jegybankelnokhoz, Hanna Gronkiewicz-Waltzhoz fiz6d6 szellemes bon-mot
szerint mindig pontosan 0t évre volt az unids tagsagtol. A 2000-es évek kozepe felé a kelet-kozép-
eurdpai (KKE) orszagok kézzelfoghatd kozelségbe keriiltek az eurdpai csatlakozdshoz', és most a
monetdris unids tagsdg van koriilbeliil 6t évre elottiink. Kérdés tehat, hogy vajon - jelenlegi tuda-
sunk és varakozdsaink szerint - az eurd dtvétele is egy idoben dllanddan tol6dé vallalkozdsnak igér-
kezik-e, vagy ezen a teriileten az elkovetkezd években folyamatos elorehaladdst fogunk tapasztal-
ni.

A pénziigypolitikai kérdéseket szabdlyozé eurdpai rendelkezések kijelolik a csatlakozd orsza-
gok szdmdra azt a gazdasagpolitikai mozgdsteret, amelyben a felkésziilés folyhat. A monetdris uni-
6val kapcsolatban a legfontosabb szabdlyrdl a csatlakozdsi szerzodés 4. cikkelye rendelkezik?,
amely kimondja, hogy a monetdris uniéra val6 torekvés egyértelmll kotelezettség a frissen tagga
valok szdmadra, és ezzel egyben kizdrja, hogy barmelyikiik dgynevezett ,,opt-out™ jogositvanyokat
prébéljon kiharcolni maganak.

Az Eurépai Uni6 hivatalos véleménye hatdrozottan tisztdzza, hogy nem elérhetd tobbé az elso-
ként 1991- ben Nagy-Britannidnak megadott rugalmas opcid, amit az kovetkezé évben Ddnia is
megkapott, biztositandd, hogy az elsd népszavazds elutasité eredménye utdn masodjara mar siker-
re lehessen vinni a ratifikdciés folyamatot °.

Az ,opt-out” lehetoségek kizardsa az Uni6 részérdl logikus fejleménye a csatlakozds dltaldnos
feltételrendszeréiil szolgdlé 1993-as koppenhdgai kritériumoknak, amelyek egyike eldirja a tagje-

* Jankovics Ldszlo egyetemi tandrsegéd, PhD-hallgato a Debreceni Egyetem Kozgazdasdgtudomdnyi Kardn.

Az irds egy kordbbi vdltozata a kutatdsi témavezetém, Dr. Csaba Ldszlé eurdpai integrdcids doktori kurzusa keretében késziilt el, aki-
nek koszonetet mondok hasznos megjegyzéseiért és kritikai észrevételeiért. Ugyancsak koszonettel tartozom Dr. Ling Eszternek a tanulmdny
megszerkesztésében nyijtott segitségéért. A fennmarado hibdk természetesen kizdrdlag a szerzot terhelik.

" Ha semmi ratifikdcids probléma nem meriil fel, akkor 2004. mdjus 1-jei ddtummal 12 ij taggal béoviil az Eurdpai Unid: tiz rendszer-
vdltd orszdggal (Bulgdria, Csehorszdg, Esztorszdg, Magyarorszdg, Lengyelorszdg, Lettorszdg, Litvania, Romdnia, Szlovdkia, Szlovénia) és
két mediterrdan kisdllammal (Ciprus, Mdlta).

2 ,,Each of the new Member States shall participate in Economic and Monetary Union from the date of accession as a Member State
with a derogation within the meaning of Article 22 of the EC Treaty.“ (Treaty of Accession 2003)
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I6ltek szamdra, hogy teljes mértékben vallalniuk kell a gazdasdgi és monetaris uniéval kapcsolatos
kotelezettségeket (Farkas-Vdrnay 2000:135-137).

A tagjeloltek szamdra azonban igy is marad elegendé mozgastér, ami a jelenlegi kimaradoék ko-
ziil az emlitettek melletti harmadik EU-tagédllam, Svédorszag teremtette precedensen alapul. A své-
dek szdmdra a kimaraddst biztosité jogi klauzula elérése az 1995-6s csatlakozdsuk utdn mar nem
volt elérheto, és 0k, érzékelve a tarsadalom megosztottsdgat €s ellendlldsat az iigyben, a kritériumok
tudatos nem-teljesitése mellett dontottek. Ezt nyilvdn nem az inflacié vagy az dllamhdztartasi hidny
artalmas felporgetése révén érték el, hanem egyszerlien nem léptették be a korondt az eurdpai drfo-
lyam-mechanizmusba (Exchange Rate Mechanism, ERM), ezzel az drfolyam-politikai kritériumot
fizikailag sem tudtdk teljesiteni. A megoldast Briisszel hallgatdlagos jévahagydssal fogadta, ugyan-
is pontosan felmérték, hogy értelmetlen konfliktusokat véltana ki egy tagorszdg mesterséges be-
kényszeritése a kozos valuta indul6 csapatdba. gy aztan 1998 elején a Bizottsdg és az Eurépai Koz-
ponti Bank (European Central Bank, ECB) jogelddjeként funkciondlé Eurépai Monetaris Intézet hi-
vatalosan megallapitotta, hogy Svédorszag nem felelt meg az eldirt kovetelményeknek az ERM-tag-
sdg hidnya miatt. (Az értékelésnél referenciaévként szolgdlé 1997-ben egyébként a tobbi kritériu-
mot tekintve Stockholm az élbolyban teljesitett.)

A jelenlegi hivatalos ut alapjan a kelet-kozép-eurdpai térségben az eurd bevezetésére leghama-
rabb 2007-ben keriilhet sor (a tervezett 2004. m4jusi unids csatlakozdssal szamolva). Az utébbi ido-
ben tobb tanulmdny is meggy6zden érvelt a tagjelolt orszdgok eurdérettsége targyaban (Gros 2000,
Csajbok—Csermely 2002:15-35), vagyis a széban forgd orszagok nem dllnak rosszabbul a fontosabb
strukturdlis és makrogazdasdgi mutatdkat illetden, mint a déli periféria orszagai (Gorogorszag, Por-
tugdlia, Spanyolorszag) lltak ugyanekkora tavolsdgban a k6zos valutdtdl. A nomindlis konvergen-
ciafolyamat meghosszabbitdsa érdekében ugyanakkor tobb posztszocialista orszdg fontolgatja a
monetdris unids csatlakozds késleltetését par évvel. Ennek eléréséhez pedig a kordbban kitaposott
Osvény szolgdlhat alapul, vagyis a nemzeti valuta elhalasztott beléptetése a kozos arfolyamrendszer-
be. A kozeljovoben valdsziniileg mindegyik tagjelolt orszag dontést fog hozni az 4j arfolyam-me-
chanizmus *, az ERM II-tagsdg idozitésérol. Igazi vizvalaszt6 lesz véleményem szerint ez a kérdés,
hiszen azok az orszdgok, amelyek a teljes jogu tagsdg elnyerésének pillanatdban beviszik a valuta-
jukat a rendszerbe, visszavonhatatlanul deklardljak elkotelezettségiiket a lehetd leghamarabbi mo-
netdris integracié mellett, ami meglehetosen szigori gazdasdgpolitikai vonalvezetést is igényel a
tobbi konvergenciakritérium teljesitése miatt. Az esetleges halogatdssal szemben Csaba (2002)
amellett érvel, hogy az eur6 bevezetéséhez sziikséges reformok nem rénak teljesithetetlen terhet az
érintett orszagokra, rdaddsul olyan intézkedésekrdl van sz6, amelyek a felzdrk6zdst biztosité hosszi
tavon fenntarthaté novekedési pdlyara dllashoz elengedhetetlenek, vagyis onérdekként interpretal-
hatok.

Azon orszagok ugyanakkor, amelyek betartva a szabdlyos utat, de sietdsen szeretnének csatla-
kozni, hivatkozhatnak az olasz és finn példara, hogy lehetdség szerint lerdviditsék a spekuldcios te-
vékenység megerosodését is magdval hozhaté ERM Il-es periddust. Az emlitett orszdgok esetében
ugyanis az Eurdpai Bizottsag és az Eurdpai Monetdris Intézet (az ECB jogelddje) rugalmasan értel-
mezte az eloirt kétéves periddust 1998 tavaszan, amikor az EMU II1. szakaszanak kezdése elbtt az
4j kozos valutdt elsoként bevezetok korérdl kellett donteniiik. A finn marka ekkor csak 16 hénapja,
mig az olasz lira csak 15 honapja volt tagja a rendszernek! Vagyis az arfolyam-politikai kritérium
értelmezése mdr az eddigiek sordn is tdg teret nydjtott mind a monetdris unids tagsag idopontjanak

* A monetdris unio torténetének kacskaringdirdl, a kozos valuta bevezetését megeldzd eurdpai csatdrozdsokrol és kizgazdasdgi- politi-
kai vitdkrol ldsd kordbbi irdsaimat: Jankovics 2001, 2002.

* A monetdris unio I11. szakaszdnak induldsdval alapjaiban megreformdltdk az drfolyam-mechanizmust, ami jogi értelemben és funkcio-
ndlisan teljes mértékben utédja az ERM-nek, és emiatt kapta az ERM II elnevezést.
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kitoldsdhoz, mind a hozzd vezetd rogos Ut megkurtitdsahoz (Baldwin et al 2001:69-77).

Jogharmonizicid

A Maastrichti Szerz6dés meglehetdsen preciz elvardsokat tdmasztott az egyes tagorszagok és tag-
jeloltek pénziigyi-monetdris szabalyozdsanak atalakitdsdval kapcsolatban. Ugyan mdr a rendszer-
valtast kovetden megalkotott elso jegybanktdrvény” is a fiiggetlenség elvén alapult, bizonyos fino-
mitdsokat el kellett végezni az acquis communaitare-hez vald igazodds érdekében. A vonatkozott
dokumentumok ugyanis egyértelmiien rogzitik, hogy a fiiggetlenséget garantdlni sziikséges torvé-
nyileg a kovetkez0 4 dimenzidban: személyi, pénziigyi, intézményi, mikodési szintek. Lényeges
tartalmi valtozdsra az utébbi kapcsan kellett sort keriteni a kozponti banki szabdlyozas 2001. juili-
usi feliilvizsgdlatakor®: az MNB elsodleges deklardlt céljava az drstabilitds elérése és fenntartdsa
vélt. Minden mds makrookondmiai célkitizést, illetve a Kormany gazdasdgpolitikdjat csak az el-
sodleges cél veszélyeztetése nélkiil timogathatja a jegybank a rendelkezésre 4116 monetdris eszkdz-
tarral.

A jegybanki szabdlyozas fenti elvek mentén torténd dtszabdsa egyébként teljes mértékben 6ssz-
hangban 4ll a kdzgazdasdgtan fodramdnak az utébbi évtizedekben kialakult dllaspontjaval. Eszerint
a monetdris politika hosszu tdvon nem képes befolydsolni a redlmutatdkat, vagyis a gazdasigi no-
vekedés potencidlis ratdjat nem emelheti meg. A k6zponti bank a legtobbet a gazdasdagi fejlodésért
az drstabilitds biztositadsdval tehet, aminek elérését a fiiggetlen statusz konnyebben és ceteris pari-
bus kisebb novekedési dldozattal lehetdvé teszi (Issing et al 2001:7-31).

A jogharmonizici6 keretében meg kellett sziintetni az utolsé kiskaput is a kormdnyzati deficit
kozvetlen jegybanki finanszirozdsa kérdésében. A kordbbi szabdlyozds mar csak dtmeneti jellegi,
15 napos futamidejl tgynevezett likviditdsi hitel nydjtasat engedélyezte a koltségvetés szdmara,
amely lehetdséget rdaddsul az utébbi években nem is haszndltak ki az érintett szervezetek. Emiatt
aztdn az dllamhdztartdsi rendszer barmely intézményének torténd hitelfolyodsitds explicit megtilta-
sa valoban csak jogtechnikai jelentdségli volt. Ez a rendelkezés természetesen a bankrendszerben
felmeriil6 likviditasi valsag, vagy mds, a pénziigyi rendszer stabilitasat veszélyeztetd sziikséghely-
zetben rendelkezésre dll6 végso hitelezdi funkcid (lender of last resort) gyakorlatdt nem érinti.

A tokeforgalom liberalizaldsat nemcsak a Maastrichti Szerzddés eldirdsai tartalmazzak, hanem
O0sszhangban van Magyarorszagnak mds nemzetkozi szervezetekben (IMF, OECD, WTO) vallalt
kotelezettségeivel is. A nemzetkozi devizdlis szabdlyozdsban sztenderdként értelmezett konvertibi-
litast az IMF Alapokmanydnak VIII. cikkelye fogalmazza meg, ami a tagdllamokat a nemzeti va-
lutdjuknak a fizetési mérleg foly¢ tételeire kiterjedo szabad dtvalthatésaganak megteremtésére 6sz-
tonzi. Ezt a konvertibilitasi fokozatot hazank 1996. janudr 1-vel érte el, ugyanakkor a portfoli6to-
ke-mozgdsokat illetden bizonyos korlatozdsok ekkor még fennmaradtak.

Ezek felszamoldsdra 2001 juniusdban keriilt sor a devizatorvény moédositdsaval, amelynek ido-
zitését az arfolyam-politika megvaltoztatdsa hatdrozta meg. A 2001. mdjus 4-ei hatdllyal elrendelt
jelentds mértéki savszélesités (+ 2.25%-rdl + 15%-ra nott a kdzponti paritds koriili ingadozas le-
hetséges mértéke) ugyanis szignifikdnsan megnovelte a gazdasagi szereplok, pénzpiaci befektetok
arfolyamkockdzatdt. A pénziigypolitika ekkor mdr nem zarhatta ki a fedezeti iigyletek megkotésé-
nek lehetoségébdl a kiilfoldi személyeket és cégeket, vagyis beengedte dket a hatdridds és opcids
piacokra. Emellett engedélyezte a kiilfoldieknek egy évnél rovidebb lejaratd dllami addssagpapirok
(diszkont kincstarjegyek) megvasarldsat, vagyis lebontotta a szabad tokeforgalom el6tt 4116 utolséd
jelentdsebb akadalyokat is.

> A Magyar Nemzeti Bankrdl szolo 1991. évi LX. torvény.
¢ A Magyar Nemzeti Bankrdl sz616 2001. évi LVIII. térvény.
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Az 1. tdbldzat 6sszefoglalja a monetdris acquis azon részét, amely a tagjelolt dllamokra (igy ha-
zankra is) érvényes lesz a belépéssel egyidoben, valamint az egyes kivételeket is tartalmazza.

1. tabldzat
A KKE-orszdgokra a csatlakozds pillanatdtol vonatkozo
pénziigy-politikai kotelezettségek és felmentések
A hivatalosan megszabott jogi kotelezettségek teljesitésében a KKE-orszagok (veliik egyiitt hazank
is) komoly elorehaladast értek el az elmult években, torvényi szinten eleget téve azoknak (Mali-
szewski 2000). Ugyanakkor nem dart kiilonbséget tenniink a legfontosabb rendelkezés, a jegybanki
fuggetlenség tekintetében a papiron 1étezd (de jure), valamint a valdsagos (de facto) kdzponti ban-

Jogok és kotelezettségek Nem érvényesiilo szabdlyok

Arfolyam-politika

Kotelezettség az arfolyam-politika k6zos kezelésére Részvétel a kozos valuta
Részvétel az ERM-II drfolyam-mechanizmusban arfolyam-politikdjaban

Kormdnyzati deficit finanszirozdsa

A deficit kozvetlen jegybanki monetizdldsdnak tilalma
Nincs kisegitési klauzula (no bail-out provision)

Jegybanki fiiggetlenség, jegybanktorvény

Fiiggetlenség a kormanyzattdl Részvétel a kozos monetdris politikdban,
Arstabilitds deklardldsa mint elsddleges cél valamint az ESCB vezetd szerveiben
Személyi fiiggetlenség megteremtése

A jegybanki vezetdk torvényi védelme Részesedés a seignorage-bevételekbol
Részvétel a Kozponti Bankok Eurépai Rendszerében (ESCB)

Részvétel az ESCB Altaldnos Tandcsa munkdjiban Ko6zos valutatartalékok

Tokearamlasok liberalizaldsa

Tokemozgasok felszabaditdsa az EU-tagokkal szemben
Tokemozgdsok felszabaditdsa 3. orszdgokkal szemben

Gazdasdgpolitikai egytittmakodés és feliigyelet

Tévlati gazdasagpolitikai irdnyelvek egyeztetése
Részvétel az ECOFIN munkdjaban
(Gazdasdgi és Pénziigyminiszterek Tandcsa)

Konvergenciaprogram készitése a Stabilitdsi Stabilitdsi program készitése
és Novekedési Egyezmény értelmében
Tilzott deficit eljaras Szankcidk kiszabdsa

ki autonémia kozott. Tobb olyan tényezd van a kordbban részletesen taglalt eldirdsokon tilmenoen,
amely befolydsolhatja a jegybank dontéshozdi szuverenitdsat. Ilyenek példdul a monetaris politikai
tradicidk az adott orszagban, a jegybanki tisztviselok személyisége és szakmai elfogadottsiaga, vagy
az a koriilmény, hogy a korményzat gyakorol-e nyomast informdlis csatorndkon keresztiil a kamat-
politikdra.

Az egyik népszeri mddja a de facto fiiggetlenség meghatarozasanak a ,,jegybanki kormanyzék
forgdsi sebességének* kiszamitdsa, amit a jegybanki legfobb vezetdk hivatalban toltott idoszakanak
atlagos idotartamaként értelmezhetiink. A kozponti banki fiiggetlenségi indexek mddszertanat Alex
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Cukierman dolgozta ki, az 6 nevéhez flzddik a fenti sajatos mutatd. Térséglinkben Temprano-Ar-
royo — Feldman (1999) készitett felmérést, amelyben a csatlakozdsra var6 orszagok esetében e mu-
tatéra szignifikdnsan magasabb értéket kapott, mint a legfejlettebb eurdpai orszagok atlaga, aminek
hatterében természetesen az dll, hogy a rendszervalté dllamokban sokkal gyakrabban fordul eld,
hogy egy megvdlasztott jegybankdr nem toltheti ki valamilyen okbdl a teljes manddtuméat. Ez min-
denesetre arra kell figyelmeztessen minket, hogy az aktudlis jegybanki autonémia még nem éri el
az elvi torvényes filiggetlenség szintjét’.

Az arfolyam-politika az acquis tiikrében

A kiilonféle eurdpai szerzodések eldirasai alapjan felvazolhaté egy klasszikus, normakovetd arfo-
lyam-politikai dt a KKE-orszdgok szdmadra®. Ez alapjan az uniés teljes jogu tagsig elnyerését meg-
elozoen a széban forgd orszdg lelkiismeretesen felkésziil az 4j eurdpai arfolyam-mechanizmus sa-
jatossdgaira, vagyis az euréhoz rogziti a nemzeti valutdt, egy meglehetdsen széles intervencids sa-
vot deklardlva, a tagga véldssal egyidoben pedig belépteti a sajat pénzét az ERM II rendszerébe, €s
gondosan tigyel arra, hogy két évig kiilonosebb probléma nélkiil ott is tartsa. Ez az ,,aranyut* elso-
sorban a jelenleg flexibilis drfolyamrezsimet életben tartd orszdgok szdmdra tlinik jarhaténak, hi-
szen példdul semmilyen logikdval nem tlinik igazolhaténak, hogy a hosszi évek 6ta sikeresen va-
lutatandcsi rendszert lizemeltetd dllamokat a taggd vélds utdn egy ilyen rugalmassdgli mechaniz-
musba kényszeritsék be. Az ERM II kialakitdsakor egyébként eleve tobbféle varidciot 6sszeegyez-
tethetdnek hatdroztak meg az arfolyam-politikai kritérium teljesitésével (Horvdth — Varré 1997).
Vagyis a keményen rogzitett rezsimekben is teljesithetd a nomindlis drfolyam stabilitdsdnak meg-
teremtésével az emlitett rendelkezés. Szigorian formdlis szempontbdl nézve csak a szabad lebeg-
tetést, a cstszé drfolyamrendszer valamilyen valtozatit, illetve a nem eur6hoz kotott (nem az eu-
rén alapuld) arfolyamrezsimeket lehet teljesen sszeegyeztethetetlennek tekinteni a monetdris uni-
6s eldirasokkal (Hochreiter — Wagner 2002).

Az uniformiziciéval szemben a késobbiekben is tobbszor megerositést nyert az eurdpai intéz-
ményektdl (ECB 1999), hogy tobbféle pénziigy-politikai palya is elfogadhatd résziikrol a felkész-
iilés éveire. ,,Nincs kdozos modszer, amely mindenkinek megfeleld monetdris €s drfolyam-politikai
megolddsokkal szolgdlna az EU-csatlakozds el6tti idoszakban. Kiilonféle rendszerek valésithatéak
meg, a fontos az, hogy adekvit stabilitdsorientdlt gazdasagpolitika tdmogassa ezeket.” (ECB 2000).

A témakorben a legtobb vitdt az egyoldald eurdizacié kérdése viltotta ki. 2000 elején az észt
gazdasagpolitikai vezetés ,bedobta az otletet a koztudatba®, ami aztdn azdéta az eurdpai agenda
egyik leghevesebb reakcidkat kivaltd részévé vilt. Természetesen ez az opcid elsdsorban a jelenleg
is valutatanicsot vagy ahhoz nagyon hasonlatos, szigordan rogzitett rezsimet makodtetd orszagok
(Esztorszag, Lettorszag, Litvania és Bulgdria) szdmdra jelent igazdn megfontolandé eshetoséget.
Az Eurépai Unid részérdl a kérdésben illetékes Miniszterek Tandcsdnak (ECOFIN), a Bizottsdgnak
és az Eurdpai Kozponti Banknak a reakcidja egyértelmii volt: nem tdmogatjdk és helytelen 1épés-
nek tartandk az eudoizdciét. (E problémakorre még visszatérek.)

A magyar drfolyam-politikdrol
A szakirodalomban részletesen vizsgalt bipolarizacids trend, mely szerint az orszagok az elmault év-
tizedben a nemzetkdzi tokepiacok dereguldcidjaval parhuzamosan valamelyik sz€lso pdlus felé tér-

7 Tovdbbi adalékként taldn érdemes utalni a 2002-2003 sordn a magyar és a lengyel jegybankot ért nyilvdanos kormdnyzati birdlatokra
és a két gazdasdgpolitikai kozpont kozotti gyakran éles sajtocsatdra.

# Az MNB és az eurdzona kizotti egyre intenzivebb egyeztetések, tdrgyaldsok csatorndirdl bovebb dttekintést ad Kocsa (2002).

 ,,No common prescription is appropriate for monetary policy strategies and for exchange rate policies before EU accession. Different
regimes are feasible, as long as they are supported by an appropriate and stability-oriented economic policy stance* (ECB 2000).
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nek el az drfolyam-politika alakitdsa sordn (Fisher 2001, Buiter — Grafé 2001), Magyarorszag ese-
tében is meghatdarozénak bizonyult. A 2001 végére kialakult rendszer ugyan hivatalosan a fix arfo-
lyamrezsimek koz¢€ tartozik, de a rendkiviil széles £ 15%-os intervencids sdv miatt krizismentes
idoszakban az arfolyampdlya gyakorlatilag egy menedzselt lebegtetéshez hasonlithato.

Megleponek tinhet, de az arfolyam-politika szempontjabdl a rendszervaltds nem jelentett cezu-
rat Magyarorszagon, a forint értéke 1982-t61 egy valutakosarhoz képest volt meghatdrozva kiigazit-
hat6 rogzitéssel (adjustable peg). Az akkori rezsimvaltdst a Bretton Woods-i ikrekhez torténd csat-
lakozas tette sziikségessé, ugyanis hazanknak is teljesitenie kellett az IMF-tagorszdgokkal szembe-
ni minimdlis eldirdsokat. Az 1990-es év annyi vadltozast hozott, hogy a leértékeléseket onnant6l nem
évente egyszer, egy nagyobb értékben hajtottdk végre, hanem a spekuldcids varakozasok mérséklé-
se miatt kisebb Iépésekben igazitottdk ki a nemzeti valuta drfolyamat. A valutakosar dsszetétele egy-
szerlisodott, a benne szerepld valutak silyai, valamint az intervencids sdv nagysdga is vdltozott az
évek folyamdn, de 1j drfolyam-politikdrél csak 1995 marciusa 6ta beszélhetiink, amikor a Bokros-
csomag részeként Magyarorszag attért az elore bejelentett csiszo leértékelés (preannounced craw-
ling peg) rendszerére.

Nemzetkozi tapasztalatok is aldtdmasztjak, hogy a csiszé leértékelés alkalmazdsaval, az arfo-
lyamot mint nomindlis horgonyt haszndlé aktiv dezinflacids politikdval j6 eredmények érhetoek el
a hiper- vagy vdgtaté inflaciok megfékezése teriiletén (Darvas 1998:10-22.). A mérsékeltebb tarto-
manyokat elérve ugyanakkor mdr a rezsim tehetetlenségi elemei keriilhetnek tdlstlyba, ami hozza-
jarulhat az drszinvonal novekedési iitemének beragaddsdhoz. Magyarorszdgon 1996-t61 kezdve a le-
értékelés éves mértéke nem érte el a legfontosabb kereskedelmi partnerrel, az EU-val szembeni inf-
lacios kiilonbség mértékét, vagyis a redlarfolyam felértékelddott, ami az importarakon és a vildgpi-
acihoz kotott drazdsu termékeken keresztiil jelentdsen hozzdjarult az inflacié hiitéséhez, fokozatos
csokkenéséhez. Az emlitett hatds teljes kihaszndldsa, valamint az exportszektor szdmdra meghata-
roz6 eurdparitds kiszamithatésaga érdekében 2000. janudr 1-vel az amerikai dollar kikeriilt a valu-
takosarbol, és a forint arfolyamat tisztdn az eurdval szemben hatdroztdk meg.

A fedezett, illetve fedezetlen kamatparitds torvénye miatt a monetdris politika gizsba kotottnek
tekinthet6 ebben a rendszerben, hiszen pénzpiaci egyensily esetén az Osszefiiggés szerint a leérté-
kelddés szazalékos nagysdganak meg kell egyeznie a belfoldi és kiilfoldi kamatldbak kiillonbségé-
vel (ha eltekintiink az orszdgkockdzati és likviditdsi prémiumoktdl, valamint a tranzakcids koltsé-
gektol). Mivel a leértékelodés mértéke a bejelentett arfolyampdlya alapjan kiszdmolhatd, a kiilsd
kamatlab pedig a hazai monetdris hatdsdg szempontjabdl adottnak tekinthetd, a belsd kamatldb
meghatdrozasandl de facto nagyon sziik mozgastere marad a jegybanknak, ugyanis a fenti képletbdl
adodo szinttdl nem nagyon térhet el a kamatérzékeny tokedramldasok volumenének drasztikus fel-
erodsitése nélkiil.

Az idoszak egészében (eltekintve a nemzetkozi pénziigyi valsagokat kovetd hetektdl, illetve az
1998-as parlamenti vdlasztdsok kivaltotta befektetdi bizonytalansagt6l) massziv tokebedramlas volt
megfigyelhetd a magyar piacokon. A jelentds bejovo 6sszegek hatdsdra a forint az erds oldalon hoz-
zatapadt a savhoz, €s a jegybanknak rendszeresen intervenidlnia kellett a forint tilzott erdsodése el-
len. Az intervencidk sordn az MNB devizavdsdrldsra kényszeriilt, amivel természetesen nagy 6ssze-
gt forintkidramlds, jegybanki pénzteremtés jart egyiitt. Az igy 1étrejovo szandékolatlan monetdris
expanziét semlegesitette a jegybank a sterilizaciés miveletekkel (példdaul MNB-kotvények aukcio-
néldsdval), vagyis felszivta a tobbletlikviditast a piacrdl. A sterilizacid koltségigényes tevékenység,
hiszen a kiaddsi oldalon a hazai kamatldbak alapjan fizetett 6sszegek dllnak, mig velilk szemben a
bevételi soron az intervenci6 sordn felvdsdrolt valuta utdn kapott kiilfoldi szinth kamatok, és persze
azt tudjuk, hogy a hazai kamatok magasabbak (az egész folyamatot ez inditotta el). A koltségekrol
az MNB a jelentéseiben nem kozolt szamszer( adatokat, jelentds tételek lehettek, akar a GDP 1%-
at is elérhették egyes években (Tarafds 2001 ).
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A cstisz6 leértékelés rendszerének sikeres mikodéséhez elengedhetetlen a fegyelmezett kolt-
ségvetési €s a moderalt bérpolitika (Szapdry — Jakab 1998). Magyarorszag esetében a fiskdlis po-
litika mindvégig kontrolldlt maradt ebben az idészakban és megteremtette a feltételeket ahhoz,
hogy a rendszer stabilan miikdjon és kiszamithato iizleti kornyezetet teremtsen, ami hozzdjarult az
1990-es évek masodik felében elindult, tartésan 4% feletti gazdasagi novekedéshez.

A rendszer hitelességvesztés nélkiili elhagydsa kordbban is problematikus volt a cstszé arfo-
lyamrendszert alkalmazé orszdgok szdmdra. A 2001 mdjusdban elhatdrozott savszélesitést megelo-
zoen is tobbszor felmeriilt, mind szakmai, mind dontéshozéi kdrokben az intervencids pontok tagi-
tdsa, de végleges dontés csak ekkor sziiletett a kérdésben. A leértékelés havi liteme ekkorra mar ha-
vi 0,2%-ra csokkent, ami eltorpiilt a sdvon beliili maximalis 30%-os drfolyammozgdsi lehetdség-
hez képest, igy aztin a csisz6 rezsim elhagydsa 2001. oktdber 1-vel mdr elsdsorban technikai kér-
désnek szamitott. A jegybank indokldsaban (MNB 2001 ) a véltoztatds okaként az eurdpai eldirdsok-
hoz, a késobbi ERM II-es tagsdghoz valé alkalmazkodast jeloli meg, de az intézkedés dontd oka
egyértelmiien az volt, hogy a gazdasagpolitika szdmara egyszeriien nem maradt mas eszkoz a 10%-
os értéken beragadt inflacié mérséklésére, mint az, hogy lehetdséget adva a forint nomindlis felér-
tékelodésére, a megerdsddd hazai valutdn keresztiil hiitse az drakat. Az arfolyam-politikdhoz €s
gazdasagpolitikai prioritdsokhoz illeszkedve a jegybank 2001 juniusdban meghirdette az inflacids
célkovetésen alapulé monetdris stratégidt, amitdl a dezinflacié folyamatdnak Gjboli elinduldsat var-
tdk a gazdasagpolitika irdnyitoi.

Az elmiilt két évben az arfolyam-politika jelentdsen hozzdjarult az inflaciés rata letoréséhez. A
kinyilé sdvban a forint jelentdsen felértékel6dott mind nomindlisan, mind redlértelemben az eurd-
hoz képest, ami a sikeres dezinflacié mellett a monetdris kondiciok komoly szigoroddsat hozta ma-
gdval. A 2002 év végi jegybanki értékelés szerint a 2001 majusdhoz képest mért 6 szdzalékpontnyi
inflaciécsokkenés (10,8%-r6l 4,8%) kétharmada tudhaté be az arfolyam er6sodésének (MNB
2002). Mindenesetre egy ideig jol mikoddott az arfolyam és monetdris politika dsszhangja: az inf-
lacids célkitiizések teljesitését hatékonyan tdmogatta a forint izmosoddsa. A koltségvetési pozicid
egyensilyanak valasztdsi-politikai okokra visszavezethetd megbomldsdval, valamint a Nizzai Szer-
z0dést ratifikdldé 2002. oktober 19-i sikeres ir népszavazds utdn meginduld konvergencia-jaték fo-
kozéddsdval ugyanakkor komoly nyomds ald keriilt a magyar pénziigypolitika.

2003 janudrjdban a forint drfolyamsavja ellen spekuldcids tdmadds indult az erds oldalon. Az
intervencidk sordn példatlan médon megnott bankkozi likviditds semlegesitése, valamint a forint-
piaci zavarok kezelése tobb honapot vett igénybe az esetet kovetoen. A tanulsagok lesziirése, vala-
mint a fiskdlis és monetdris politika megbomlott 6sszhangjdnak helyredllitdsa elkeriilhetetlennek
tanik a tovabbi spekulativ timaddsok megeldzéséhez. Az arfolyam alakuldsat az 1. dbra mutatja.

A kodzgazdasagi elemzés alapjan a kozos valuta hivatalos dton torténd bevezetése Magyarorsza-
gon a gazdasagi novekedés és felzarkdzds katalizdtora lesz. A térségben egyediildlléan alapos és
kovetend6d mintaként szdmon tartott MNB-tanulmény (Csajbok — Csermely 2002) a valutauniébol
szarmazé hdrom legjelentdsebb hasznot szamszer{isitette: a tranzakcids koltségek csokkenését, a
kiilkereskedelem boviilését és a redlkamatok csokkenését. A sajat valuta fenntartdsa miatt a haztar-
tdsok, vallalatok szdmadra egyrészt atvaltasi koltségek meriilnek fel, mdsrészt a hazai valuta arfo-
lyamkockdzata miatt viselniiik kell a kockdzatkezelés koltségeit. Az eurd bevezetésével természe-
tesen mindez megszinik, igy a felszabadul6 eroforrasokat mds teriileten lehet folhasznalni. Becs-
1ésiik szerint a sajat valuta foladdsa a tranzakcids koltségek csokkenése miatt a GDP szintjében egy-
szeri 0,18-0,30%-o0s emelkedést eredményez. A nemzetkozi tapasztalatok azt mutatjdk, hogy az
egymadssal valutauniot kialakité orszdgok kozott boviil a kereskedelem. A kiilkereskedelem bovii-
1ésének hatasara hosszu tavon a hazai novekedési iitem 0,55-0,76%-0s emelkedésére szamitanak.
Harmadrészt a redlkamatok csokkenése miatt novekvo beruhdzasok 0,08-,013%-kal emelik meg
GDP novekedési titemét.
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1. dbra
A forint drfolyamdnak alakuldsa az intervencios savban az utobbi iddszakban
Forrds: MNB Honlap (www.mnb.hu)

A kozos valuta bevezetése természetesen az 6ndllo seigniorage-bevételek elvesztésével jar. Az ECB
seigniorage-bevételeibdl ugyan tovdbbra is részesedni fog az MNB, de ez 6sszességében kevesebb
lesz, mint az MNB pénzteremtésbol szarmazo eddigi bevételei. A seigniorage-jovedelmek elveszté-
se tehdt a kozos valuta bevezetésének koltségoldaldn jelenik meg, évente 0,17-0,23%-nyi vesztesé-
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get okozva a GDP szintjében. Osszességében hosszii tdvon az eurd bevezetése a magyar GDP no-
vekedési iitemét 0,6-0,9%-kal emelheti meg (Csajbok — Csermely 2002:104-139).

Az euroizdcid vita
Végezetiil egy olyan lehetoséget veszek géreso ald, amely megvaldsuldsa esetén az el6z0 fejtegeté-
seim az EMU csatlakozds jogi és kozgazdasagi vonatkozdsairdl szinte teljesen elvesztenék jelentd-
ségiiket. Ez a ,,huszarvagds* az 4j kozos valuta egyoldali bevezetése lenne, amely felbukkandsa 6ta
élesen megosztja az eurdpai szakmai kozvéleményt.

A megélénkiilo disputa az eurdizacié koriil remekiil kapcsolddik az dgynevezett dollarizacio vi-
tdhoz, amely aktualitdsat az utébbi években tobb kozép- és dél-amerikai orszagnak (El Salvador,
Ecuador, valamint Argentina és Brazilia) az amerikai valuta 6nkéntes atvételérol szott elképzelése
adja.

Az tigyben érintett eurdpai intézmények az elsd pillanattdl kezdve élesen ellenezték a 1épést, és
egyértelmilien ramutattak, hogy értelmezé€siik szerint az acquis communaitare szellemiségének meg-
sértését kovetik el azon tagjeloltek, amelyek ehhez az eszkdzhoz nytlnak™. Az Eurdpai Bizottsag
allaspontja is elsdsorban jogi és politikai érveken alapult, és kimondja, hogy az érvényben 1évd
Amszterdami Szerzddés alapjan nem lehet tdimogatni az eur6iziciot."

A hivatalos ellenkezés hatdsdra egyik KKE-orszdg sem merte megkockdztatni a 1épést, amely
lehetdsége egyébként nemzetkdzi jogi szempontbdl adott szamukra, hiszen egy szuverén orszag azt
deklardlhat torvényes fizetdeszkoznek a nemzeti gazdasdg szdmdra, amit jonak és raciondlisnak Iat.
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Az euré egyoldald dtvétele egyébként mar 1étezd valésdg a Balkdnon, ugyanis Kosz6vo és Monte-
negrd informadlisan része lett az eur6ovezetnek. Ezek az dllamok a kordbban kialakult német mar-
kahaszndlat miatt 1éptek tovabb a kozos valuta felé, és mivel mindkét orszag évtizedes tdvolsagra
van az uniés csatlakozdstol, igy az euréhaszndlatra valé attéréssel nem kockaztattak késobbi poten-
cidlis tagsdgukat vagy a csatlakozdsuk sikerét. A tagjeloltek esetében azonban egy ilyen onkényes-
nek tekintheto intézkedés akdr hosszui idore is megakaszthatta volna a tdrgyaldsok menetét, leg-
aldbbis biztosan hétraltatta volna a megallapodast.

Az elsd években feltehetden az is népszeritlenné tette Briisszelben az elképzelést, hogy az eu-
r6 készpénzként torténd bevezetése (a régi tagvalutdk bevondsa) elott nem szerették volna még bo-
nyolultabbd tenni a helyzetet a dontéshozdk. A kozos valuta lakossagi elfogaddasa szempontjabol
meghatdroz6 pénzcsere sikeres levezénylését nem akartdk kockdztatni az eur6dvezet spontan bo-
viilésével. Az ellenzok taborat erdsitették azok a félelmek is, miszerint a kozos pénz félhivatalos el-
terjedését a feltorekvd orszagokban az eur6zona felhiguldsaként interpretdljak a szereplok, ami to-
vabb ronthatta volna a devizapiaci megitélését az dj eurdpai valutdnak. Ez kiilondsen riaszté pers-
pektivat jelentett 1999-2000 folyamdn az Osszes jelentdsebb reldciéban folyamatosan tapasztalha-
t6é arfolyam-lemorzsolddds miatt.

Tovabbi szempont volt a precedensteremtés elkeriilése, ami az élenjar6 reformereknél instabi-
labb tagjelolteket is a minta kovetésére 6sztondzhetett volna. Valdszinlileg a kérdést elsdsorban na-
pirenden tarté Esztorszag esetében ez kiilonosen fontos szempont volt az elutasité dllaspont kiala-
kitasandl, ugyanis szimukra az eurd egyoldali bevezetése mellett kétségkiviil lehet tartalmas érve-
ket felhozni, hiszen a valutatandcs rendszeréhez képest az eurdizacié mar nem jelent sem 1ényegi
seignorage-veszteséget, sem érdemi tovabbi szuverenitdsfeladast, ugyanakkor a hitelesség és a
stabilitds ndvekedését hozhatja magdval (Coricelli 2002). Persze a ,.kezek 0sszekotozésével™ az at-
meneti, utolérési idoszak gazdasdgpolitikai mozgdsterét is leszlikitik az érintett nemzetek.

A legfontosabb szempont nyilvdnvaldan az volt, hogy az eur6 egyoldald dtvételekor a tagjelolt
orszdgok egyediil sajat maguk hatdrozndk meg azt a végérvényesen rogzitésre keriild paritdst,
amely a nemzeti valuta és az eurdpai kozos valuta atvaltdsi viszonyait rendezné. Ezt késdbb az eu-
r6z6nds csatlakozds idején feliilirni, megvaltoztatni mdr technikai-politikai lehetetlenség lenne,
vagyis az EMU jelenlegi tagjai ,.készen kaphatnak* egy akdr tudatosan leértékelt (kompetitiv) ar-
folyamot is. Ugyanilyen megfontoldsbdl olyan helyzetet sem akarnak teremteni az eurdpai illeté-
kesek, amelyben a monetdris uni6 tagjai kozotti érdekiitkdzéseken tilmenden még mds orszagok is
megprébalnak lobbizni, illetve nyomadst gyakorolni a Frankfurtban iilésez6 jegybanki dontéshozok-
ra.

Az eur6izicié kozgazdasagtana
A 1épés kozgazdasagi elony-hdtrany mérlegének megvondsakor fontos hangsilyozni Nuti (2002)
észrevételét: orszagonként eltérd mértékiek az eurdizacid jelentette pozitiv és negativ kihatdsok. A
redl- és nomindlkonvergencia elorehaladdsdval mind a koltségek, mind a hasznok egyre csokken-
nek az érintett orszdgokban, vagyis igazan komoly jelentosége a kozos pénz dtvételének a felzar-
kézasi folyamat legelején jard orszagokban lenne csak (gazdasagpolitikaihitelesség-teremtés, a ke-

" ,...would run counter to the underlying economic reasoning of the EMU in the Treaty, which foresees the eventual adoption of the

euro as the endpoint of a structured convergence process within a multilateral framework* (Ecofin 2000).
"' ,,...the sequencing on the path towards the adoption of the euro provided for in the (Amsterdam) Treaty does not support euroizati-
on* (European Commission 2000).



84 Jankovics Laszl6

reskedelmi kapcsolatok és a tokedramldsok boviilése). Az élenjaro tagjeldltek szdmdra az eurd ko-
rai bevezetése nem jarna sem szamottevd gazdasigi megrazkddtatdssal, sem a prosperitds azonnali
bekodszontésével.

A koz0s valuta egyoldald dtvételének legfontosabb hozadéka az elemzdk szerint a kamatlabak
gyors csokkenése lenne, ugyanis az arfolyamkockazat teljesen eltinne, az orszdgkockdzati besoro-
14s pedig feltehetden javulna. Ez a folyamat a beruhdzdsok novekedéséhez, illetve a portfoli6toke-
-dramldsok feler6sodéséhez vezetne. Hosszabb tdvon ugyanakkor a piaci kamatldbat redltényezok
hatdrozzak meg (a beruhdzdsi hatékonysag, a tdke hatdrterméke €s a jovobeli trendekkel kapcsola-
tos varakozdsok). Exogén sokkok fellépése esetén a fizetésképtelenségi (default risk) Gjra megnod-
het, és mérsékelheti a kamatcsokkenés aldasos hatasait (Wajcik 2000).

A tranzakcids és konverziés koltségek csokkenése tagadhatatlan elony, ugyanakkor a jelenlegi
tagorszagok tapasztalatai alapjan ez meglehetosen kis nyereséget jelent (Backé - Wojcik 2002). A
megszlind kockdzati tényezOk miatt felélénkiild kereskedelmi kapcsolatok €s az ebbdl eredd haté-
konyabb makrodkondmiai tényezdallokdcid is pozitiv érvnek tlinik a kozds valuta elérehozott be-
vezetése mellett, azonban ennek kapcsan kérdés, hogy tovabb fokozhaté-e az egymas kozotti keres-
kedelem, hiszen a legtobb tagjelolt orszag kereskedelmi szerkezetében mar jelenleg is kozel 75%-
os az EU stlya.

A monetdris konvergencia felgyorsitdsaval is lehet érvelni az eurdizacié mellett (Bratkowski -
Rostowski 2001 ), a k6zos valuta ,.kényszerzubbonydnak™ felvétele azonban jelentds nomindlis me-
revségeket is okoz a gazdasag szdmdra. Megemlithetd még, hogy az eurdé megjelenése a struktudlis
reformok felgyorsitéjaként is szerepet jatszhat, ugyanakkor az Unids csatlakozdsbdl fakado kotele-
zettségek onmagukban is komoly stimulust jelentenek a tagjeloltek szamdra. Nem vildgos, hogy ezt
érdemben miért tudnd fokozni az eurdizacié folyamata.

Nemcsak a feltételezett elonyok tlinnek kétségesnek vagy bizonytalannak, hanem direkt gazda-
sagi koltségeket is maga utdn von az eurdizacié. Elkeriilhetetlen az eddigi seigniorage-bevételek el-
vesztése a 1épés utdn, amely ugyan a jelenlegi alacsony inflacids kornyezetben mar nem jelent ak-
kora nagysdgrendet, de mindenképpen a veszteség oldalt gyarapitja.”?A pénzpiacon és a bankrend-
szerben jelentkezd potencidlis valsdgok kezelése szempontjdbdl hasonléan problematikus a végsod
hitelezdi funkci6 elvesztése is ezen dllamok szdmadra.

Utoljdra, de nem utolsésorban fontos gazdasagi koltségeket okozhat a pénziigy-politikai eszko-
zok til korai elvesztése is, hiszen sokkal fdjdalmasabb alkalmazkoddsi csatorndkon torténhet csak
meg adott esetben a versenyképesség helyredllitisa, vagy a kiilsd gazdasagi sokkok kezelése.

Az utébbi iddben az eurdizdcié akadémiai partfogdi is az dtalakuldsi folyamat elso, stabilizaci-
0s szakaszdndl jar6 orszdgainak ajanljdk inkdbb az eurd egyoldald bevezetését (Rostowski 2002).
Ezen csoport szdmdra a k6zds pénz haszndlatdnak legfontosabb hozadéka a pénziigyi-gazdasagi
egyensily helyredllitdsa, és a gyakorta vagtaté mértéka inflaci6 letorése lenne. Gros (2002) amel-
lett érvel, hogy az intézkedésnek nem egy szabadjdra engedett spontdn folyamat keretei kozott kel-
lene lezajlania. Szerinte az Eurdpai Kozponti Banknak részletes szerzodéseket kellene kotnie az
érintett dllamokkal az eurdizacid lebonyolitdsara. Ezen tilmenden javasolja, hogy az ECB méltanyos-
sagi okokbodl ossza meg ezekkel az orszagokkal a pénzteremtésbdl ily médon fakadd pluszbevételeit.

Kovetkeztetések
Tanulmdnyomban végig igyekeztem a kelet-kozép-eurdpai térség orszagai kozott komparativ elem-
z€st végezni, hiszen a magyar gazdasagpolitikai pozicié targyszerQ értékeléséhez elengedhetetlen az
Osszevetés a hasonld helyzetli dllamokkal.
Ami a jogi peremfeltételeknek valo megfelelést illeti, itt alapvetden pozitiv a kép: a tagjeloltek

2 A monetdris uioba vezet6 hivatalos utat végigjdré orszdagok kapnak visszatéritést az ECB-t6l (ECB 2000)
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érdemi elorehaladdst mutattak fel a kardindlis kérdésként aposztrofalhatéd jegybanki fiiggetlenség,
valamint a tdkelpiacok dereguldciéja vonatkozdsaban is. Bar a Csatlakozasi Szerz6dés nem ad le-
hetdséget hivatalos mentesség (derogicid) kiharcoldsdra a monetdris integralddast illetden, az eu-
ropai arfolyam-mechanizmusba valé belépés idozitésének megvdlasztasaval elegendd mozgdstér-
hez juthatnak a tagsdgra varé allamok.

A 1égi6 orszdgainak drfolyamrezsim-vdlasztdsai és ezek dinamikdja belesimul egy globailis
trend kereteibe, amelyet a bipoldris dllaspontként szokds emlegetni. Az a folyamat, amely az elmult
évtizedben az arfolyamrendszereket egyrészt a szigorian rogzitett, mdsrészt a szabadon lebegd sa-
rokmegolddsok felé terelte, egyértelmiien érzékelhetd a kozép-kelet-eurdpai tagjeldltek kozott is,
ami elsdsorban azt jelentheti szimunkra, hogy a csatlakozdsra torténd felkésziilésnek tobb elkép-
zelhetd utja és logikdja lehet.

A magyar arfolyam-politika kozelmiltbeli torténete illeszkedik a felvdzolt globdlis trendbe. Eb-
ben a folyamatban kell 6sszeegyeztetni egyrészrdl a nomindlis konvergencia-kritériumok teljesité-
séhez, masrészrol a sikeres redlgazdasagi felzark6zashoz sziikséges, néhol eltérd gazdasagpolitikai
intézkedéseket és irdnyvonalakat. A monetdris unids csatlakozds pozitiv mérlege vitan feliil all, az
oddig vezetd dton azonban csak egy hiteles és konzisztens gazdasdgpolitika védheti ki a feleroso-
do spekulativ tdkemozgdsok destabilizdl6 kovetkezményeit.

Az egyoldali eurdizacié opcidja is nyitva all a kozép- és kelet-eurdpai dllamok el6tt. Mivel a
kozgazdasagi elony-hdtrany mérleg nem mutat egyértelmiien pozitiv képet az iigyben, véleményem
szerint helyesen jartak el a tagjeloltek, amikor nem boszitették fel a folyamatosan ellenvéleményét
hangoztaté hivatalos EU-t egy onkényes politikai dontéssel. Ugyanakkor a 1épés megfontolandé le-
het a makrogazdasagi stabilizacids folyamat elején jar6 és az eurdpai csatlakozastél messze all6 ke-
let- és dél-eurdpai posztszocialista orszdgok szdmdra, de esetiikben is célszeri lenne egy struktu-
ralt és az eurdpai intézményekkel egyeztetett folyamat keretében megvaldsitani a k6zos valuta be-
vezetését hivatalos fizetdeszkozként.
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