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CSABA LASZLO

A stabilitasi és novekedési egyezmény
4j politikai gazdasagtanarol

A Koézgazdasagi Szemle 2003-2005 k6z6tt szamos olyan elemzést k6zolt, aminek
targya az Eurdpai Unio6 régi és Uj tagallamaiban megfigyelhet6 folyamatok statisztil
kai elemzése volt, s ennek alapjan értékelték a stabilitdsi €és néveked€esi egyezméeny
fenntarthatésagat, a k6z6s valuta bevezethet6ségét az uj tagallamokba, valamint az
ehhez vezetd célszerii utat. Ebben az irasban — a korabban megjelent elemzések
kiegészitéseképpen — arra tesziink kisérletet, hogy megvizsgaljuk: a szakmai és pol]
litikai vitak kereszttiizében all6 megoldas, a szabalykévetd allamhaztartasi politika
eurdpai valtozata valéban csak ,,ostobasag”, mint Romano Prodi egyszer vélte, vagy
inkabb olyan, valés kdzgazdasagi tartalmat hordozo keretnek kell tekinteniink, amely[]
nek a betartasa, s6t, az elGirtakon tulmutatéan szigoru alkalmazasa az Gj EU-tagall!
lamok fenntarthaté fejlédésének eldfeltétele, kiilondsen kézép- és hosszu tavon.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: E52, E62, E66, F15, 021.

A maastrichti szerz6dés 2. cikkelyében adott megfogalmazasa dsszhangban all a faramu
megkozelitések azon jol ismert kovetkeztetésével, amely szerint csak az arstabilitidson és
a kiegyensulyozott dllamhéztartdson alapul gazdasigi novekedés fenntarthatd. Csak ez
éli tal a gazdasagi és politikai ciklusokat, és ez nem {itkozik a kiils6 finanszirozhatdsag és
az elégtelen bels6 megtakaritds korlatjaba. E gondolat elméletileg talan még kozhelyld
szdmba is menne, ha a 2000-es évek elején harom évtized utdn nem valt volna ismét
politikaformal6 erévé az Eurdpai Unidban az az ddivati, keynesianus ihletésd torekvés,
amely a valtoz6 napi impulzusokat kovetve, a pénzfolyamatokon (mind a kamat-, mind a
koltségvetési politikan) keresztiil kisérli meg a gazdasag aprolékos finomhangolasat. A kol
vetkezdkben tehét azt vizsgiljuk meg, hogy az Eurdpai Unié ndvekedése altaldban, valal
mint az tj tagdllamok érdeke konkrétan indokol-e egyfajta paradigma-visszavaltdst. Sziikség
van-e az 1980-as és 1990-es évek arstabilitast célzd és eredményezd megfontolasainak
feladaséara, a puha pénz és a gazdasdgi finomhangolas kettdsére épitG, 1950-es és 1960-as
évekbeli gazdasigpolitikai gyakorlat csondes visszaallitdsara?

Ez a fordulat - mintegy a hatsé ajton visszalop6zva - lassanként kialakult Németorl
szadgban, Franciaorszdgban és Olaszorszdgban. E hdrom orszig egylittes silya az EU
GDP-jének kétharmada (ECB [2005] 37. 0.), vagyis barmi torténik a tobbi kis dllamban,

* Ez a cikk a szerzének az Akadémiai Kiadonal megjelenés alatt 4116, A felemelkeds Eurdpa cimi kotel
tének egy fejezetére épiil. Koszonettel tartozom egy anonim lektor mellett Benczes Istvdn, Gyorffy Dora,
Jakob de Haan, Hetényi Istvan, Julius Horvath, Neményi Judit, Szabé Katalin és Voszka Eva kiilonféle
valtozatokhoz fiizott észrevételeiért. A fennmaradd hibdk csak a szerzét terhelik.

Csaba Ldszlo a kozgazdasdg-tudomany doktora, a CEU, a Debreceni Egyetem és a Corvinus Egyetem
egyetemi tanara.
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az eurozona stabilitdsat a harom nagy teljesitménye alakitja. Ugyanakkor a post hoc ergo
propter hoc érvelés elkeriilésére int — mddszertani megfontolasok mellett — az a tény is,
hogy az Eurépai Unié e magéllamainak gazdasigi ndvekedése lelassult (Németorszagban
példaul az 1996-2000. évi 2,0 szazalékr6l 2001-2004 kozott alig 0,7 szazalékra, Franciall
orszagban ugyanekkor 2,8-r6l 1,6 szazalékra, Olaszorszagban pedig 1,9-r6l 0,9 szazall
Iékra), mikozben a munkanélkiiliségi rata rendre meghaladja az unids atlagot [NémetorQ
szagban 2005 kozepén példaul 9,5 szazalék, Franciaorszdgban 9,7 szazalék (Olaszorl
szagra nem kozol adatot az ECB), szemben a 8,7 szazalékos az unids atlaggal] (uo. 41.
0.). Emellett a lisszaboni program kapcséan tobb elemzés is bemutatta, hogy a magorszagok
kiviteli szerkezettel vagy az informacidtechnoldgia-igényes termékek részardnyaval mért
nemzetkdzi versenyképessége is romlott. Vagyis a csondes gazdasagpolitikai fordulat a
varthoz képest nem a gazdasigi teljesitmény javuldshoz vezetett, hanem a rosszabbodal
sahoz. Az e tanulmany lezarasakor kozreadott, Osszehasonlité jellegd OECD-jelentés!
megéllapitisa szerint e tagallamoknak makrogazdasagi fegyelmezetlenségének és az inll
tézményi reformok évek Ota tartd jegelésének az arat még éveken at kell fizetnilik (novel
kedésben és jolétben). Nem utolsdsorban azért, mert a szerkezeti jellegii versenyképtell
lenségiiket konjunktiirapolitikai eszkdzokkel — nevezetesen: fiskalis lazitassal — kisérell
ték meg felszamolni. Ez értelemszerden nem is sikeriilhetett, ami viszont v attdl, hogy
a kozgazdasagi paradigma felallitdsakor meghatarozoénak tekintsiik a folyé gazdasagpolil
tikai gyakorlatot és a kurrens divatdramlatokat. Més szdval: a bevett kdzgazdasagi parall
digma megdrzése mellett er8s, mig meghaladdsa mellett gyenge érvek szdlnak.

A 2000-es évek elejének eurdpai gazdasagpolitikdja ugyanakkor sajatos feladvdnyt ad
az elemzSknek. Egyfeldl a szamos kiilsd elméleti elemz6 altal kételkedve fogadott kdzos
valuta sikertorténetnek bizonyult. Eredményesen valtotta fel a 12 nemzeti valutét, el6bb
elszamolasi egységként, utdbb készpénzként is. Az 4tallas jelentGsebb fennakadasok néll
kil tortént, és a tobbek altal vart kiigazito infldciora sem keriilt sor. Ez az ECB és az
Eurostat kimutatdsaibol egyértelmden bizonyitottnak tekinthetS, és racafol az eurdval
kapcsolatban gyakorta hallhaté szkeptikus kozvélekedésre és a tilz6 médiajelentésekre
is. A nem csekély 0sszehangolasi feladatot kivand eurdpai jegybankok rendszerének dell
centralizalt intézményi és muiikodtetési modja bevalt,” a k6zos valuta globalis szereplové
vélt. Paritdsa a dollarhoz mérve 1,17-r6l indult, s a 2001-es mélypontja (0,85) utdn
2004-re mar tdlzottan is megerdsodott — 1,35 kortli értékkel -, majd 2005 egészében
1,20 koril rogziilt. Vagyis a sokat ginyolt igéret, amely szerint az eurd ugyanolyan erés
lesz, mint a német marka volt, beteljesedett. Az eur6dvezet atlagos inflacids ratdja 1996-
2000 kozott — azaz a ,,rakésziilés” idGszakdban, amikor a kimaradas szégyenét senki sem
véllalta - 1,6 szdzalék volt, mig a 2001-2004 kozotti idGszak atlaga 2,2 szizalék, a
2005. m4jusi utolsé adat 2,0 szazalék (ECB [2005] 36. o0.). Ezt értelmezhetjiik akar ugy
is, hogy az Eurépai Kozponti Bank (a tovabbiakban ECB) nem érte el sajat - 2003.
majusi pontositott értelmezése szerinti - inflaciés céljat,® mert sohasem sikeriilt a harmol
nizalt fogyasztdi arindexet a ,két szdzalékon vagy anndl kisebb tartominyban” tartania.
Ha azonban figyelembe vessziik, milyen sulyos kiils§ sokkok érték ebben az idészakban
az eurdovezetet, az Uj gazdasag kipukkadasatdl a terrortdmadasokon at az olajarnak 12-rél
60 dollarra novekedéséig, vagy a szamviteli botranyoktél az unié kozosségi intézményel
inek és politikdinak a valsagaig, akkor e teljesitmény lenyiigézonek mondhatd. Az egysél
ges piac mellett az eurd a kozosség egyetlen vitan feliil dallo sikertorténete. Mi tobb,
ahogyan von Hagen-Hoffimann [2003] (24-25. o.) bizonyitja, az ECB nem teremtett

! Ismerteti: Neue Ziircher Zeitung, 2005. jilius 13.
2 BGvebben lasd ECB [2004].
3 E bonyolult technikai megoldasrél és értelmezéseirGl részletes attekintést ad Jankovics [2005] cikke.
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depresszios, novekedéslefojto hatdsokat, ami az elégtelen likviditds vagy a trendértéknél
magasabb munkanélkiiliség mutat6jaban megjelent volna (igaz, a konkrétan ad6dé szall
maik jorészt a modellezési technika fiiggvényei). S6t, mint az elemzésbél és az idézett
statisztikdbol kitetszik, a tagallamok infldcids kiilonbsége csokkent, méghozzd az alall
csony értékekhez tortént kozeledés révén.

E tények ismeretében meglepd, hogy az EU-orszdgokban kevés népszerttlenebb jelenl
ség van a kozos valutdnal. A danok 2000-es elutasitdsat 2003-ban a svéd népszavazas
kovette. E dontést elemezve megfigyelGk* azt emelték ki, hogy az elutasitds nem a pénzl
igyi feltételeknek, hanem az egész eurdpai mélyitési tervnek szolt — vagyis a szabadkel
reskedelmi dvezeten tdlmutaté kezdeményezésnek.

Az Eurpai Unid keleti kiboviilésével azonban Gjabb ellentmondisok adédtak. Mikozl
ben az EU két leggazdagabb 4llama eldre kitdrgyalt modon tovabbra is tdvol tartja magat
a pénziligyi uniotol, az amszterdami €s a nizzai szerz8dés alapjan az 4j tagoknak erre elvi
lehetSségiik sincs, s a kérdés csak az, hogy mikor 1épnek be. Az uj tagok koziil Esztorll
szdg, Litvania és Szlovénia a gyors iitemd belépés mellett dontott 2004 jiniusdban. Ok
mar 2007-t81 - Malta, Lettorszag és Ciprus pedig 2008-t6] — bevezethetik a k6zos valull
tat, az ugyancsak a valutatandcsot (currency board) alkalmaz6 Bulgaria pedig 2009-re
érheti el ugyanezt. A visegradiak ezzel szemben hivatalosan 2010-2012, a piaci varakol
zasok szerint e kézirat lezarasakor 2013 és 2016 kozott vehetnék 4t az unids valutat. A f6
kérdés ekkor az, hogy a belépés vagy a kimaradds jar-e novekedési dldozattal?

E cikk elemzési feladvanya tehat kettGs. Gazdasagpolitikai szinten ugy vetddik fel,
hogy ha a Parizs-Berlin-Réma tengely nem er6lkodik a stabilitdsi és novekedési egyezll
mény teljesitésén, akkor miért éppen az Uj tagoknak kell tilteljesiteniiik e tekintetben?
Vajon érdemes-e dnérdekbdl teljesiteni akkor is, ha az unids szervek ezt hitelt érdemlGen
nem kovetelhetik meg?® Masodszor, novekedéselméleti szinten és hosszabb tivra sz6ldan
mindenképpen érdemes feltenniink azt a — kozbeszédet formalo - alapkérdést, hogy mill
ként alakul a nomindlis és a redlkonvergencia egymdshoz valo viszonya? Kozelebbrdl:
igaz-e, hogy az allampénziigyi fegyelem kikényszeritése a feltorekvd piacokon tartds
novekedési veszteséget okozhat, és forditva, a lazabb pénzpolitikaval gyorsabb redlgazil
dasagi és életszinvonal-emelkedés érhetd el kozép- és hosszu tavon? Igaz-e az a - tervl
gazdasagi emlékeket ébresztd - elterjedt nézet, amely szerint a redlszféra erételjes novel
kedése javithatja a pénziigyi mutatdkat, ahogyan azt az eurdpai politikusok és kozéleti
szerepl6k mindkét oldalardl hallani lehet, és ahogyan tobb elemzés is javasolta? Nem
valds veszély-e, hogy éppen a lassiibbodo gazdasdgi novekedés erdsiti majd fel az uj
unios tagok transzferigényét, ahogy azt a keletnémet modell esetében lathattuk annak
idején? Ez ugyanis még messzebbre tolnd ki az Eurdpai Unid alapvet§ atépitését, mint
ahogyan az a mai allaspontok alapjan valdszind, hiszen Gjraelosztasi marakodas kozepetl
te nem szokas 1j jatékszabalyokban megallapodni.

E kérdések megvalaszoldsiahoz el§szor megvizsgéljuk, hogy a jelenleg az EU (nizzai)
alapszerz6désének csupin a mellékletében szerepld stabilitdsi és novekedési egyezmény
valéban az EU régi tagallamainak, a tizenotoknek a gazdasagi dinamizmusat gizsba kotd

4 Handelsblatt, 2003. szeptember 16.

5 Ez magyarazta a minimalis hitelességdi 2004. évi magyar konvergenciaprogram, illetve a minimalisan
sem hiteles 2005. juliusi koltségvetési kiigazitasi program jévahagydsat az unids szervek részérdl, igaz, a
sériilékenységre €s a teljesitést megalapozé intézkedések hidnydra vonatkozd, immdr szokdsos megszorital
sokkal. (Utébbit - az ellentétes miniszteri bejelentés mellett - egyediil kozli: Vildggazdasdg, 2005. julius
14.). Igaz, a hasonld helyzetd Portugélia egészen 2008-ig kapott hatdrid6t a stabilitdsi egyezmény szabta
keretekhez torténd visszatérésre (Handelsblatt, 2005. julius 20.), és a 108 szazalékos adossdgillomanyd
Olaszorszdgnak sem kell 2007 el6tt megszoritdsokat bevezetnie. A 2005. oktdberi int6vel Magyarorszag €s
Gorogorszag tartdsan a tdlzottdeficit-eljaras hatdlya alatt maradt.
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,ostobasdga” csupan. Ez anndl is fontosabb, mert az eurddvezethez vald csatlakozas
feltételeinek az érvényesiilését mdris szamon kérik rajtunk a gazdasagpolitikai egyeztetés
kiilonféle tancrendjeiben, mivel ,belathatd idén belil” teljesitentink kell e kovetelmél
nyeket. A szdmonkérés nemcsak az ECB éves konvergeciajelentéseiben és a bizottsigi
allasfoglalasokban jelenik meg, hanem mar eurdovezeti tagsdgunkat megeldzden a
talzottdeficit-eljaras szégyenpadjara kertilhettiink, és kertiltiink is.

Erdemes kiemelni: az egyezmény alkalmazasiban sem a régi, sem az tj tagok tekintell
tében nem érvényesiil semmiféle automatizmus. A szdmszerd elSiranyzatok nemteljesitése
elsé 1épésben csak ellendrzést indit el, amit kezdetben a Bizottsdg, utobb a pénziigymil
niszterek tandcsa, az Ecofin végez el, a tagsagi szerz8désbdl és az EU alapszerz6désbdl
addédo jogalapon. Ebben a mérlegelés, az elemzés és az értékelés kiilonféle 0sszetevsi
egyaltalin nem mechanikus médon, hanem nagy szabadsagfokkal kombindl6dnak. Az
ellenérzés végsd esetben nyilvanos birdlattal végzddik, valamint a tagillamnak el kell
fogadtatnia (nemcsak sajat hataskorben kihirdetnie!) dllamhdztartdsi kiigazitdsi progll
ramjdt, rovid és kozéptava bontasban. Pénzbiintetést a nem eurdovezeti tagokra nem
lehet kiréni. Egyébként is, biintetést még senki sem fizetett, az elrettent§ erdt a nyilvdl
nossdag és a pénzpiacok ehhez kot6dé mikodése jelenti. Ugyanakkor a kordbbi idGszakl
ban tett igéreteket — mind a konvergenciaprogram, mind pedig az dllamhéztartési kiigal
zitas tekintetében - szdmszerden ellenérzik. Az utélagos magyarazkodas szavahihetdséll
get gyengitd hatdsa tekintetében a magyar gazdasigpolitika — masokkal egyetemben —
2002 és 2005 kozt mar szerezhetett tapasztalatokat. Magyaran: az egyezmény szdmszerd
eldirdsai nem olyanok, mint a KGST senki altal be nem hajtott hosszu tavi tervelSiranyl
zatai voltak, azoknak ugyanis az operativ gazdasagpolitikdban is el6bb-utébb meg kell
jelennitik.

Ezt kovetGen megvizsgaljuk a pénziigyi stabilitds, az allamhaztartasi fegyelem és a
felzarkozas Osszefiiggését a kdozép-eurdpai orszagokban. Végiil a harmadik részben vizsi
géaljuk meg azt, hogy az egyezmény eldremutato megoldds-e, a szabilykovets gazdasagll
politika kereteként, vagy pedig érdemes lenne teljesen eltekinteni téle?

A stabilitasi és novekedési egyezmény és az euré kapcsolatarol

Felesleges lenne itt ismét felidézni az Eurdpai Uni6 viharos torténetének azt a részét,
amikor és ahogyan a ,monetaristdk” integracios modellje maga ala gytrte az ,,0konomisl
taknak” nevezett keynesidnus elképzeléseket (Dinan [2004]). A fejlemény lényege az,
hogy nem elméleti megvildgosodas tortént — az integracios vagy a pénzelmélet hatdsara —
, hanem évtizedes kisérletekkel és tévedésekkel terhelt fanulds. A monetaris alapu integl
raciot eliranyz6 1970-es Werner-terv kudarcanak okait a Bretton Woods-i nemzetkozi
pénzrendszer dsszeomlasaban, majd pedig a — szabad arfolyamok rendszerét szélsGséges
kilengésekké alakitd — két olajvalsagban kell keresni. Ezekre valaszként sziiletett meg a
valutakigyd, az union beliil rogzitett, de azon kiviil szabadon, de egyiitt lebegd arfolyall
mok rendszere. Ez a rendszer - az arstabilitds gyakorlatdnak térnyerését megjelenitve —
fokozatosan az els6, ERM-1 arfolyam-mechanizmus kialakitidsara vezetett. A mindkét
irdnyban 2,25 szazalékos eltérést engedd, azaz szlik sdvos — rendszer 1992-ben megbul
kott, a tilértékelt angol font és az olasz lira a rendszer elhagydsédra kényszeriilt.

Ha ezeket a fejleményeket elméletileg értelmezziik, megallapithatd, hogy a rogzitett
arfolyamokon alapulé monetdris integracio kisérlete az 1970-es évtizedben végs6 fokon
az eltérd sulypontok szerint rendezddd nemzeti gazdasdagpolitikdk széttartdsdn bukott meg.
Ezek ugyanis eltéré termelékenységndvekedéshez, eltér§ bérdinamikahoz és élesen eltéd
ré inflacids itemhez vezettek, aminek kovetkeztében az union beliil is elkeriilhetetlenné
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vélt a rendszeres arfolyam-kiigazitis.® A gyakorlatot megideologizal6 korabeli gazdasagl
politikai elmélet egyetértéssel fogadta e megoldasokat. Ek6zben azonban elGbb a kisebb,
majd a nagyobb allamok is az egyoldalu arfolyamrogzités és ezen keresztiil a pénziigyi
stabilitds importja mellett tették le a garast. E megoldds a neokorporativista rendszerd
Ausztriabol és Finnorszagbol indult, utébb a hasonld berendezkedésd Hollandia, végiil
Belgium is erre az ttra 1épett. E megoldas - az 6t 6vezd elméleti fanyalgas kozepette —
évtizedeken dt biztositotta a rogzitett arfolyamot, és ezen keresztiil e kis nyitott gazdasall
gokban az drstabilitas érvényesiilését is.

Ezt a folyamatot tetézte be az, hogy a belsé piac bévitésére épitd novekedésdsztonzés
politikdja Franciaorszagban (és utdbb Gorogorszagban is) gyaszosan megbukott. Ebbdl
okulva 1984-t81 Pierre Beregovoy pénziigyminiszter — és az ekkor még szoros feliigyelel
te alatt mikddd Banque de France - az erds frank politikdja mellett kotelezte el magat,
ekképpen importilva a német stabilitast az ez irdnt hagyomanyosan nem fogékony frani
cia kozegbe. KésGbb masok is erre az ttra léptek, amiben a legfontosabb Spanyolorszag,
majd Olaszorszdg hasonl6 fordulata volt. fgy pedig egymaés utin, elébb a kicsik, majd a
nagyok 4ttértek a Bundesbank vezérelte, vagyis a hiteles arstabilitas melletti kotelezettsél
get véllal6 gazdasigpolitikara.

Erdemes felidézni, hogy e fordulat nem a ,monetarista ortodoxia” diadalmenetét jell
kus megfontoldsok alapjan kotottek ki e megoldds mellett. A maastrichti szerz6désben
ezt a megoldast visszafordithatatlannd kivantak tenni, ezért nincs kilépési zaradék benne
(a rogzitett arfolyam évtizedei utdn a pénznemek eltérése puszta névlegesség, formalitds
volt). Utébb pedig, amikor a pusztdn onkéntes szabalykovetésre és a kdzos koltségvetési
szabalyokra épiil6 megoldas kevéssé tlint szavahihetOnek, ezt kiegésziterte (vagyis nem
poétolta, nem elméletileg alapozta meg, nem konkretizalta) az 1997. 4prilisi amszterdami
cstcson elfogadott stabilitdsi és novekedési egyezmény. Ez utdbbi szdmszerd elSirdnyzall
tokat tartalmaz arra nézve, hogy az aldir6k a maguk idejében konkrétan mit értettek
arstabilitdson és ehhez rendelt fegyelmezett allamhaztartason.” E szerint az dllamaddssag
legfeljebb a GDP 60 szazalékdig ndhet, az dllamhaztartasnak a ciklus atlagdban kiegyenil
sulyozottnak kell lennie, az inflaci6 pedig 2 szazalék koriili értéket vehet fel, a harmonil
zalt fogyaszt6i drindex alapjan. A szabalyt megszegd orszagokat el6bb a Bizottsag figyell
mezteti, ezt kdvetGen a koltségvetés kozéptavu és éves programjaban kiigazitasi 1épésel
ket kell tenni. Ha ez sem segit, akkor végsd esetben - a tilzottdeficit-eljaras végén - a
GDP fél sz4zalékara rigé biintetés is kiréhatd, ami el6bb nem kamatoz6 szamléra, majd
tobbszori sikertelenség utdn az EU alapjaiba vandorol. Ezek azonban csak a legvégsd
1épések, a rendszer az dnkéntes betartdsra épil.

Ismételjiik: e dontésben onkéntes megkotés érvényesiilt, amiben a fokozatos és részlell
ges Osszehangolds szempontja — az unié egészét athatd, poétolhatatlan szubszidiaritds megll
jelenitGjeként — a szolid allamhaztartési és pénziigyi rendszer szdmara a kiilsé megfigyel6k
(befektetSk, szavazok, elemzdk) altal egyszerten ellendrizhet§ kereteket jelolt ki.® E folyall

5 A vilaggazdasig egészét atfogd attekintésében Reinhart-Rogoff [2004] bizonyitja, hogy az elvileg rogl
zitésre épild aranydeviza-rendszerben is, meg az elvileg az IMF Altal partolt rogzitett arfolyamot deklarald
orszagok korében is az drfolyamok sokkal rugalmasabban alakultak (éppen az emlitett tényez8k hatdsdra),
mint az a hivatalos megitélésbsl - és a tankonyvekbdl — megéllapithatd lett volna.

7 A szamszer(d elGiranyzatokkal kapcsolatban jott divatba a kényszerzubbony cimkéje. Az idevagd nemi
zetkozi szakirodalmat 0sszegzd Benczes [2004] meggy6zden mutatja ki, hogy a szdmszerd elSirdsok alkalll
mazdsa a nemzetkozi Osszehangolds legkevésbé szigoru formdja, hiszen sem az eljardsok egységesitésére
nem tér ki, sem mas részletre vagy mértékre. Es igen messze 4ll a valoban kozos megoldist jelentd kozos
fiskalis hatosag eszméjétSl, ami valoban az allamszdvetség kezdeményének €s megnyilvdnuldsanak szdmitall
na - ezt az alkotmdnyos szerzédés vitdi idején kizartnak lehetett tekinteni.

8 Kimerit§ leirdsat lasd ECB [2004].
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matban meghatirozdonak bizonyult a német-francia jo viszony, az ezen az alapon kialakult
bizalom légkore, a hallgatdlagos engedmények €s azok propagandisztikus ki nem hasznalall
sanak gyakorlata, a kozos nyelvet besz€I§ elit pénziigyi €s politikai értékkozossége.

Emeljiik ki: e megoldds kozvetleniil nem kothet§ egyetlen kozgazdasigi iskoldhoz
sem, legkevésbé pedig az arfolyamok szabadsagat — Milton Friedman [1953] hires cikke
Ota — szorgalmazd monetarizmushoz.® A szabad arfolyamok adta lehetGség az 1970-es
években éppen az 6nallé/onkényes gazdasagpolitikat szorgalmazo populista keynesidnusok
kezében valt fegyverré. Ez azonban visszafelé siilt el, ha nem is a viliggazdasag egészére
nézve (a monetarista érv erre vonatkozott), de a kis, nyitott gazdasdgokra és azok gazdalll
kodéira és allampolgaraira nézve mindenképpen. Eppen a teljes foglalkoztatis megGrzél
sét célzo 1970-es évtizedbeli kisérletek kudarca igazolta, hogy a ,,mindenki masként
csindlja” torvény az egymadssal szoros gazdasigi kapcsolatban 4ll6 orszagcsoport tagjai
szamara nem megoldds. A szerkezeti kiigazitast ugyanis késleltetni lehetett csak, megl
uszni nem. Viszont a pénziigyi stabilitds felaldozasa, az inflacios politika és azt a varakol
zasokon keresztiil még tovabb gerjeszt§ gyenge valuta politikailag is és gazdasagilag is
fenntarthatatlanna és elfogadhatatlannd valt minden kormdnyképes er§ szamara. Kozl
megegyezés alakult ki, ami tdllépett a szekértdborokon. A kindlatbdvités, a leértékelél
sek, az iigyintéz6 gazdasagpolitika, a ,,csak a sajat fejem utdn megyek” jobb- és baloldali
populista megoldasaihoz tobbé nem volt visszadt. Valéban ,korszakvaltas” tortént, ha
mas értelemben is, mint azt a korabeli irodalomban emlegették.

Az EU-ban megvaldsult monetaris integraci6 - politikai integracié nélkil — unikum a
vildg pénztorténetében. Gyakorta hivatkoznak arra, hogy forditva szokott torténni: a
politikai unidt tet6zi be a pénziigyi. Eurépaban ez nem igy volt. Az viszont sem pénz0
iigyi, sem politikai szempontbdl nem kérdéses, hogy a kozos valuta miikddése, kiilonod
sen ha stabilitdsa kétséges, az irdnta val6 bizalom (még) toredékes, azt igényli, hogy I.
mas részpolitikdkat vele 0sszehangoltan, ra tekintettel alakitsanak ki minden orszagban;
2. és a pénzérték szempontjabol meghatarozo koltségvetési politikakat az 6vezet orszagall
iban Osszehangoljak. Ez az Osszhang a tapasztalatok szerint részben formadlis, részben
informélis elemekbdl tevddik 6ssze. Formalis értelemben kézenfekvs, hogy a monetdris
unioban az dllamhaztartasi politika alakuldsa tobbé nem beliigy. Ha példaul egy tagillam
rendszeresen nagyobb béremelkedést és igy nagyobb inflacidt tir(ne) el, akkor valutdja
leértékel6dne. Ha erre nincs mdd, akkor az inflacid koltsége a kozosségben szétteriilve
jelenik meg. Ha egy orszag - e fesziiltségekre reagilva - ardnytalan ad6ssagokba veri
magat, az egész Ovezet szdmara megdragul a forrashoz jutds koltsége, vagyis mindenki
kozosen allja a szdmlat. Ha egy orszdgban a munkahelyek védelmére folytatnak laza
allamhaztartasi politikdt, annak koltsége hasonloképpen szétteriil (az 1970-es évek tall
pasztalata tehat tobbé nem ismétlddhet meg). Ez értelemszertien aszimmetrikus, vagyis a
nagyobb tagallamok tévedésének koltségét a vétlen kisebbek nagyobb aranyban viselik,
mint forditva.

Ugyanakkor az Eurépai Unidban altaldban és a pénzpolitikaban konkrétan az 1980-as
és az 1990-es években — mint lattuk — nagyfokd szemléleti és viselkedésbeli dsszhang jott
létre. A k6z6s megkozelités és a klubszerden miikods szabalyrendszer megelSzte és koll
vette az EMU Iétrejottét. Bar a szolid pénzen alapuld politika altalanossa valt, az erGs
valutdju gazdasdgokban - féképpen Németorszagban - gy vélték, hogy a lakossagi és a
befektetdi bizalom erdsitésére konkrét szabalyokkal és mértékekkel is meg kell erdsiteni
az informadlis egyeztetésekben kialakult szokdsokat. Ezért — éppen az uni6 politikai jelled
gét erdsit6 — az 1997 oktéberében véglegesitett, a harompilléres rendszert rogzit6 és a

P

bdvitést megalapozé amszterdami szerz6dés mellékleteként szdmszerii mértékeket, toll

° BGvebben lasd Issing és szerzdtdarsai [2004] 1-3. fejezet.
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vabba az eltérések észlelése esetén kovetends eljdrdsokat fogadtak el. Ezek célja a polill
tikai szereplGk gyakorlatanak fiiggetlen és szamon kérhetd ellenérzése, elszamoltathatol
saguk biztositdsa, tehat a bizalomépités. Vagyis a stabilitdsi és névekedési egyezmény
nem ,,szavatolja” a pénzstabilitast, de formalizdlja a stabilitds kultiraja melletti elkotelell
zettséget, és ezéltal elszdmoltathatovd teszi a kozszereplSket. Objektiv és mindenkire
egységes mércét alkalmaz, anélkiil azonban, hogy merev automatizmusokat 1éptetett voll
na életbe. Az egyezmény hatdsara az dtfogo gazdasagpolitikai irdnyelvek — Broad Economic
Policy Guidelines — vazoljak fel az egyiittmeneteléshez sziikséges makrookonémiai pal
lyat, az ehhez sziikséges 1épések megalapozasat, a koztiik sziikséges 6sszhang megtereml
tését (szamszerdleg és szellemiségében egyarant). Az ezt kiegészit§ dllamhdztartdsi
konvergenciaprogramok részint szdmszerd, részint intézkedési tervben konkretizalt moQ
don vazoljak fel azt, hogy az adott tagorszag az allam kezében 1év§ és felelGsségi korébe
tartoz6 eszkozokkel a kovetkez6 hat hdnapban - majd 6t évben — miként halad a k6zos
mikddéshez sziikséges uton.

Az elmondottak szerint az egyezmény nem tobb és nem kevesebb, mint az Eurdpai
Uni6 tagallamaiban spontan tanulds eredményeképpen az 1980-as években 1étrejott és az
1990-es években megszilardult szabdlykdvetd gazdasdgpolitika kerete. Ez a megkozelill
tés — ismeret moédon - elutasitja a ,lehetséges mivészetére” vonatkozd — Bismarcktdl
Leninen at Keynesig elterjedt — vélekedést. A napi megfontoldsok dltal nem befolydsolt,
hosszu tavra érvényes szabalyok révén probalja a gazdasagpolitika konzisztencidjat, elvl
szerliségét és kellden hosszi tavi irdnyultsagit intézményesiteni. Eppen ez utébbibol
fakad az, hogy ebbe nem fér a minden egyes helyzet fiiggvényében torténd atértelmezés.
Az ugyanis éppen a fenti felfogds ellentéte, a diszkreciondlis politika jellemzdje. Szamos
érvet sorolhatunk fel annak a filozo6fiai elvnek az aldtdmasztdsara, hogy a kozhatalomnak
sem hivatdsa, sem lehet§sége sincs a napi tigyintézésre (a vezetéstudomanyban elegansan
mikromenedzsment néven ismert siirgés-forgasra, ami a ,tervgazdasag” gyakorlatdban
gyaszos hatékonytalansdggal miikodott). Tobb teriileten is megfigyelhet§ az, hogy a vall
16di kozosségi dontések informaciot és partatlan mérlegelést igényelnek. Ennek hijan -
vagy erGs korlatozottsagat tapasztalva — fiiggetlen szabdlyozotestiiletekre, illetve alkol
mdnyerejii jatékszabdlyokra bizzdk a makroiranyitast. Nem lehet példaul népszavazas
tdrgyava tenni a haldlbiintetés visszadllitasat, az adézas mértékét, a piacuralmi helyzetek
megitélését, a birdsagok fiiggetlenségét, vagy az Egyesiilt Allamok tagallamaiban a ko1t
ségvetés kiegyensulyozottsagit sem. Kozgazdasagilag pallérozott elme szdmara mindenl
esetre elgondolkoztatd, hogy ha a fiiggetlen szabilyozok egyre szélesebb korben terjedl
nek, akkor a — Nobel-dijas kozgazdaszok (nevezetesen: Milton Friedman és Robert Lucas)
altal igazolt mdédon semleges pénzt mikodtets, a gazdasigi kilengéseket a maga tevél
kenységével inkabb gerjeszt§, mint csillapitd6 - 4llam valdban jelentGs eredményeket
érhetne el aktivizmussal és finomhangolassal. Ez a tévhit azonban igen erételjesen él az
eurdpai dontéshozok korében, alatdmasztva Keynes sokszor idézett meglatasat a kozgazil
dasagi gondolatok negyedszdzados megkésettségérdl.

Nem is meglepé ezért, hogy a kozos pénz stabilitdsat kozvetve elémozditd stabilitasi
egyezmény eldirdsait éppen azok az orszigok talaltak kellemetlennek, ahol a gazdasagl
politika nem a hosszii tavon fenntarthaté novekedés és a vilagméretii versenyképesség
szempontjai szerint alakult. Ennek okaként elsGsorban a belsd elosztasi konfliktusokat,
masodsorban pedig a bevételeket elengedd és a kiadasokat egyidejtileg novelS populizmust,
harmadrészt a mar emlitett elégtelen reformokat jeldlhetjik meg, ahogyan azt a harom
nagy - Németorszdg, Franciaorszag és Olaszorszag - kapcsan méar a bevezetSben lattuk.

Szoké4sossd valt e harom allam gyenge teljesitményét az egyezményre terhelni. Miképll
pen hibaztathaté azonban a nemzetgazdasig egészének teljesitményért az unids Osszterl
mék 1 szazalékanak djraosztisa vagy a - bevételi és a kiadasi szerkezetet, az allami
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Ujraelosztas mértékét, altalaban az endogén novekedés tényezdit egydltaldn nem befolydl
solo - keretszabdly? Az a tény, hogy a felsorolt orszagok rendre Osszeiitk6zésbe kertiltek
az egyezmény altaluk onként vallalt elGirasaival, pusztan annak a jele, hogy az dllamhdzil
tartdsi politika tilzott szigorusdgat biztosan nem lehet kdarhoztatni az elégtelen névekedéll
si teljesitményért. OsszegzSen mutatja ezt az a tény, hogy az ECB [2005] statisztikdja
szerint (43. 0.) a német allamadéssag a GDP aranyaban a 2001. évi 58,3 szazalékrol
2004 végére 65,1 szazalékra, a francia ugyanebben az idében 56,2-r8l 64,6 szazalékra
nétt, az olasz ugyan csokkent, de még igy is 106,6 szazalék volt 2004-ben. Nincs tehdt
bizonyitéka a ,tilhiitésrol” és a , kényszerzubbonyrol” szolo vélekedésnek, ami inkabb
elterjedt, mint megalapozott vélemény. Az elébbinek épp az ellenkezdje az igaz. Vagyis
az, hogy a szerkezeti és versenyképességi gondokkal kiiszkodé EU magéallamok vezetése
- az 1970-es éveket idézé modon - fiskalis lazitassal valaszolt, és ez a valasz ismét
hibasnak bizonyult. Egybevetésként érdemes felidézni, hogy ugyanezen idészakban Bell
gium allamadéssaga 108,0 szazalékrdol 95,6 szazalékra, Spanyolorszagé 56,3-r6l 46,9
szazalékra, frorszégé 35,8-r61 29,9 szazalékra, Daniaé 47,8-r01 42,7 szazalékra, Svédorl
szagé 54,3-r6l 51,2 szazalékra mérsékl6dott, Luxemburgé 7,2 és 7,5 szazalék kozott,
Esztorszégé 4.4 és 4,8 szazalék kozott ingadozott. Sz sincs tehat arrél, hogy ,,civilizalt
eurdpai viszonyok kozt” elkeriilhetetlen volna az efféle kisiklas.

Némiképp bizarr, de nem meglepd, hogy jelenleg éppen az a Németorszag kiiszkodik
a leginkabb az egyezmény betartasaval, amelyiknek a kormanya egykor a leghevesebben
kovetelte — a Club Mednek ginyolt déli tagok elleni védelemként - a stabilitas ekképpen
torténd intézményesitését. A Schroder-kormany els6 mandatuma idején, 1998 és 2002
kozott semmit sem tett a reformok érdekében - a német nyelv taldlékonyan a kozlekedési
dugokat idéz6 Reformstau szdval illeti e helyben jarast.'® Amikor Schroder a masodik
kormanyzati ciklusa idején kisérletet tett a munkapiac, az egészségligy és a nyugellatas,
valamint a kdzigazgatas részleges megujitisara, a sajat baloldala fordult szembe vele. Az
egymas utdn elvesztett tartomanyi vélasztidsok hatdsara 2005 nyardra a fels6hazban, a
torvényeket végsd formaban jovahagyd Bundesratban a korméany meghatiroz6 kisebbl
ségbe kertilt, és igy elGrehozott vilasztasokra kényszeriilt. Mind a meggyengiilt balkod
z¢€p, mind pedig a nem kevésbé heterogén erSkbdl allo, és piacparti elkotelezettségében
legalabbis kétértelmd unidépartok érdemi vondsa a tarsadalmi viszalyt6l val6 irt6zas. Ez
pedig - a lassan két évtizede halogatott intézményi valtozasok és az erre szervezddott
nagykoalicié szempontjabdl — nem sok jot igér. A torténet — ceteris paribus — az egymast
kovetS konzervativ francia korményokra is kiterjeszthetd, ahol a Juppé-kormény bukdsa
6ta minden nagyobb 1éptékd valtoztatasi kisérlet tdrsadalmi ellendllasba iitkdzik. Végiil a
2000-es évek elején az Olaszorszagot irdnyitd, liberdlis retorikdju konzervativ koalici6 is
minden jelent&sebb, a joléti vivmanyokat és az allami szerepvallalast korlatozé kezdemél
nyezésével vagy elakadt, vagy erételjesen felvizezett formaban ment keresztiil a gyakor(
latban. Vagyis egyértelmti, hogy az EU magallamaiban az allamhéztartési politika tehell
tetlenkedése bizonyithatéan nem az elméleti irodalomban tételezett, méltanylando és jo
okok miatt nem fér bele a stabilitdsi és novekedési egyezmény keretébe.

Ellenkezd tapasztalat adédott a ,kelta tigris”, frorszag esetében. Itt az inflici6s rita a
2000-es évek elején rendre meghaladta a maastrichti referenciaértékeket, a 2001-20040
es idGszak atlagaban 3,7 szdzalékot elérve. Eurdpa-szerte felhordiilést keltett, amikor az
irek 2001-ben és 2002-ben figyelmeztetést kaptak, pedig az dllamh4ztartis szinte minden
évben tobblettel (!) zart, és a ndvekedés is 4,8 szdzalékra lassult (a megel6z§ 6t esztendd
9,8 szazalékos atlagarol). Itt azonban a figyelmeztetés targyat nem a deficitndveld koltel
kezés, hanem a gazdasagpolitika prociklikus volta képezte, hiszen az Angliat is tdlndtt

10 B3vebb elemzését lasd Franz [2003].



A stabilitasi és novekedési egyezmény uj politikai gazdasdgtandrol 9

orszag kormanya ekkortdjt adomérsékléssel probalta a korabbi évek lendiiletét fenntartall
ni. Marpedig ez bizonyara nem volt 0sszhangban az ir gazdasagi novekedés trendértékél
vel, és ez jelent meg az inflacid - tankonyvszerd - emelkedésében.

Az ir esetben az inflaciés cél rendszeres elvétésében bizonyara meghatirozo, de legll
alabbis figyelembe veendd szerepet jatszott az Ugynevezett Balassa-Samuelson-hatds."
Mivel Irorszdg kezdettSl fogva tagja volt az euréovezetnek, vagyis az orszagban 1999
Ota az arfolyam nem értékelddhetett fel, az alkalmazkodas teljes terhét sziikségszeriien az
arszintemelkedésben kellett kifejezésre juttatni. Az a kérdés, hogy ez a valdsadgban mekl
kora tobbletinfldciot generalt, tovabba hogy ez a szempont mennyire jelentds a felemell
kedd orszagok gazdasaga, gazdasagpolitikdja és f6képpen az eurd bevezethetdsége szeml
pontjabol, kiterjedt és erdsen polemikus irodalmat sziilt az elmilt évek soran.'? Az azonl
ban nem kétséges, hogy [rorszdg és unids partnerei kozott jelentGs és rendszeres termel
lékenységnovekedési kiilonbség jott 1étre az eldbbi javara, tovabba hogy az amugy is
gyorsan novekvd ir gazdasagban a prociklikus politika nem tartotta feladatanak az inflall
ci6 megfékezését, s ezaltal maga is hozzdjarult a fejleményhez. Mivel az ir gazdasig
2004-ben az eurdovezet teljesitményének alig 1,9 szdzalékat adta, az unids arszinvonalat
masfél szazalékponttal meghalad6 inflaciéval az Eurépai Ko6zponti Bank monetaris polill
tikajanak nem kellett foglalkoznia. A bizottsagi figyelmeztetésnek inkabb didaktikai szel
repe volt, amennyiben az dsszehangoltsag szempontjat hangsulyozta, amit az egyedi helyzet
- j6 irdnyu - eltéréseire val6 hivatkozas sem gyongithetett.

A legéaltalanosabb szinten is kérdéses lehet azonban, hogy a Balassa-Samuelson-hatas
- az elmult évek divatdramlatdn, az e témdaban sziiletett publikdcidok nagy szdmén tdl -
mennyire jelentés a felzark6zé térségek problémdinak megértésében. EgyfelSl ha az
eurdovezet egyetlen nagy integralt gazdasagi térség, a relevans dsszehasonlitist az Egyel
siilt Allamok jelenti (éppen a kozos valuta hasznlata kapcsan, amirdl kozismert, hogy
jelentGsen felfuttatja az 4ruk és szolgaltatisok cseréjét). Az Egyesiilt Allamokban - de
Kanadaban és Ausztralidban is - az egyes régiok kozt jelentGs termelékenységi és novell
kedési eltérések vannak, st ezek allanddsulhatnak is. Ennek nem kell sem drfolyam-,
sem drhatdsokat kivdltania (épp az egységes piac korlatozta arbitrazslehetGségek miatt).

Masfeldl indokolt felidézni azt, hogy a Balassa-Samuelson-hatds a lényegesen eltérd
fejlettségi szintii orszagok kozott, nem pedig az euréovezet orszagait jellemzd, hasonld
fejlettségli és mundelli értelemben optimalis valutadvezetet alkotd orszagok kozott érvél
nyesiilhet. Az optimalitds jorészt abbdl fakad, hogy az EU diverzifikalt gazdasagokbdl
all, ahol a t6kemozgds is szabad, ekkor pedig sem a Balassa-Samuelson-hatis, sem az
aszimmetrikus sokkok — hasonl6képp tdltargyalt — veszélye nem redlis, s6t nem is jelentl
kezett (Horvath [2003].

Ha pedig az ir esetben sem a felzdrkozds - az unis atlagtol alig 1,1 szézalékkal lemal
radt orszagra eleve értelmezhetetlen - szempontja magyardzza az infldciot, hanem a fisl
kélis politika, akkor érdemes visszatérniink ahhoz az &ltalanosabb kérdéshez, hogy a
stabilitdsi egyezmény 4ltal valoban korlatok kozé szoritott kdltségvetés-politikai aktivizil
mus miként hat a novekedésre. E kérdést értelemszerden vég nélkiil lehet modellezni,
ahol az eredmény a feltételezések és a modell specifikicidjanak fiiggvényében tetszdlel
ges lehet. Meggy6zGbb ezért a jelen irds szempontjabdl az empirikus attekintés, amit
Fatas-Mihov [2003] 91 orszagot atfogd mintadn végzett el. A szerzdparos bizonyitja,
hogy a koltségvetési politikat ,,novekedésgerjesztGként” bevetd orszdgok kormanyai e

1 Ez a felzark6zo, termelékenységiiket az atlagnal lényegesen gyorsabban novelS orszdgokban alakulhat
ki, s érvényesiilésekor a nemzetkozi kereskedelembe nem keriil§ aruk drszintje is gyorsabban novekszik,
ami felfelé hajtja az 4rszinvonalat, az arfolyamot, vagy mind a kettdt.

12 Alapos 0Osszegzését lasd Kovdcs [2004].
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torekvésiik altal jelentékeny gazdasdgi ingadozdsokat vdltottak ki. A kilengések minden
egyes szdzalékpontja 0,8 szazalék novekedési veszteséget jelentett. Ez bizony a koltségll
vetési politika ,,szabad szarnyaldsat” keretek kozé szoritd, a szabdlykévetonek nevezett
gazdasagpolitika mellett sz616 erds érv. A szerz8k azonban azt is joggal kiemelik, hogy
a felismerés nem valik gyakorlatformalé er6vé, ha pusztian a belatds hajtja: ehhez a
politikai folyamatba bedgyazott intézményi alapokra van sziikség. Ennek mind az allami
kiadasok és a novekedés tervezésére, mind az allami pénzekkel valé gazdalkodas szabal
lyaira és az utdlagos elszamoltathatdsag és nyilvanossag legteljesebb érvényesitésére is ki
kell terjednie.

A vazolt eredmény Osszhangban van a pénziigyi irodalom egy altalanosabb eredmél
nyével, a fenntarthatdan kiegyensilyozott dllamhaztartas (sustainable public finance) 4l
taldnosabb jellegli, normativ megkdzelitésd irodalméban kialakultakkal. Ez utébbi ugyanll
csak arra az eredményre jut (von Hagen és szerzotdrsai [1997]), hogy a kozpénziigyek
rendszerszerd Osszehangoldsa és kiegyensulyozasa a napi érdekképviselet uralta demokl
ratikus politikai rendszerben 6nmagét6l nem jon létre. Sét, a felismeréseket 6vez$ szakl
mai kozmegegyezéstSl sem alakul ki automatikusan, vagyis a belatds dnmagaban kevés.
Ehhez a koltségvetés készitésének és végrehajtasanak intézményi szabdlyozdsdra van szikl
ség, ha tetszik a ,kényszerzubbony” Onkéntes feloltésére. Ha pedig ez igaz az egyes
unids allamokra - Svédorszagtél Németorszagig —, akkor vélhetSen elkeriilhetetlen és
hasznos, ha az unidnak is vannak hasonl6 szabdlyai. Az Aarstabilitds — mint ismert -
ugyanis csak a koltségvetési és a pénzpolitika egylittes hatdsara johet 1étre, ahol a kol
ségvetési ag kiegyensulyozottsdga ad lehetéséget a semleges monetdris politika folytatall
sara (Friedman [1951/1953]). Az ECB alapszabdlya és mandatuma tehat ezt eldfeltételell
zi, de intézményi uton 6nmaga nem tudja szavatolni. Ezért van sziikség az allamhaztarll
tasnak keretet szabd szabalyokra, amelyeknek az egyedi, nemzeti szabalyozasok kozti
Osszhangot kell megteremteniiik. A kérdés ekkor az, hogy megfelel-e a stabilitdsi és
novekedési egyezmény ennek az elméleti kovetelménynek.

A stabilitasi és novekedési egyezmény kozgazdasagi kritikaja

Ez jogos kérdés, hiszen a vildggazdasagban végbement jelentGs sokkok ellenére az eurd
értékdrz6 maradt, vagyis a stabilitdsat biztosito pénzpolitikai és koltségvetési keret egéll
szében eredményesnek mondhaté. S6t, ha az alkotmanyos szerzddés vagy a lisszaboni
program kozel parhuzamosan indult kezdeményezéseihez, vagy a kozos kiil- és biztonl
sagpolitikdhoz, netin az ipar- és technoldgiapolitikdhoz mérjiik, az eurd az unio egyetlen
egyértelmii sikertorténete. Ezért nem foglalkozunk azokkal a — nyilvéan féleg érdekek és
érzelmek, semmint tudomanyos szempontok mozgatta — feltevésekkel, amelyek eleve
kudarcnak lattatjdk azt, ami a valdsidgban siker. Masrészr6l nem foglalkozunk azzal a
laikus megkozelitéssel sem, ami nem vesz tudomdast a modern gazdasag - és ezen beliil a
gazdasédgpolitika - feladatainak megosztott voltdrdl. Utobbi azt jelenti, hogy a funkcionall
lisan megosztott tarsadalomban (Luhmann [1996]) senkit sem lehet minden feladattal
megbizni, hanem minden intézménynek sajdtos feladata van. gy a jegybanknak az arstall
bilitas, a koltségvetésnek az allami bevételek és kdzszolgaltatdsok biztositasa, a kettének
egylitt — az 6sszmunkdan til - a gazdasagi novekedés keretfeltételeinek megteremtése a
dolga, méghozz4 stabil, jogéllami és kiszamithat6 1épések révén. Ez nem azt jelenti,
hogy més feladatok — a kornyezet védelmétdl a nemek egyenjogusitdsdig — ne lennének
fontosak, vagy bizonyos szempontbdl és id6ben még fontosabbak is, mint az arstabilitas.
Megoldasukat azonban nyilvan nem kérhetjiikk szamon sem a koltségvetési politikan, sem
a jegybankon (esetiinkben az ECB-n). Tehat a kovetkezGkben csak azokat a szakszerd,
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elméletileg indokolhat6 felvetéseket tekintjiik 4t, amelyek nem napi/taktikai szempontokl
bol birljak a stabilitasi és novekedési egyezményt.'* A tudomanyos/elvi igény(d biralatok
az egyezmény kozgazdasagi megalapozottsagat, a benne szerepld referenciaértékek oni
kényességét, az alkalmazas allitélag mechanikus jellegét, valamint a szabalyok betartasall
nak kedvezdtlen mellékhatdsait nehezményezik.'* A kovetkezGkben a teljesség igénye
nélkil a legfontosabb és legjellegzetesebb kritikdkat tekintjiik at.

1. Az EU nem rendelkezik a makro-gazdasdgpolitikdk egybehangoldsdra szolgdlo eszll
kozzel. Az Ecofin sem, de a Tandcsnak sincs olyan mechanizmusa, amelyet a szabalyokat
be nem tartdk, kiilondsen a nagyobb jatékosok ellenében bevethetne. Ez kozvetleniil
adddik az EU tilnyoméan kormanykozi jellegébdl, valamint abbdl, hogy - a torténelmi
gyakorlattol eltéréen - a politikai unidonak kezdetén, nem pedig betetdzéseképp jott 1étre.
Az unié - a brit sajtéban naponta olvashat6 allitdsok ellenében — nemhogy szuperallam,
de még minimdlis értelemben sem dllam, hisz az allamisag két legfontosabb meghatarozé
vondsa, nevezetesen az adészedésre és az erd alkalmazisira vonatkozé monopdliuma
nem all fenn. Igy pedig a kozosség kezében nincs hathatés eszkoz a kozos érdek, azaz az
egybehangolt dllamhaztartasi politika kikényszeritésére (Berthold [1993]).

A stabilitasi és novekedési egyezmény - s&t maga az EMU - alapvetden a k6z0s
gondolkodasi és viselkedési szabalyok onkéntes kovetésére épiil, benne a gentlemen’s
agreement elemei vannak tdlsilyban a kikényszerités hatalmi/jogi eszkozeivel szemben,
és bizonyos magatartdasmintdkat eleve feltételez (Braga de Macedo [2001]). Ezeket az
alapelveket nyiltan senki sem kérdgjelezte meg eddig, s6t, amikor az Ecofin 2003 nol
vemberében nem inditott eljarast Franciaorszag ellen, ezt a dontést az Eurdpai Birdsag
2004 jaliusaban megsemmisitette, és kimondta, hogy az egyezmény része az unios alapll
szerzddésnek, jogilag kotelezd érvénnyel. Az 1999-2005 kozotti idGszakban nyiltan és
hivatalos mindségben egyetlen kormanyzat sem kérdGjelezte meg az egyezményt. Az
Eurépai Kozponti Bankkal kialakult vitdk pedig nem haladtdk meg az orszdgon beliil
szokasos mértéket, amikor két ellenérdekd féhat6sdg szempontrendszere iitkozik. A legll
tobb esetben az allamaddssag mérséklddott, az inflacid lassult, a kormanyzatok toreked
tek a hidny kézben tartisara és csokkentésére. A konvergenciaprogramok és a kiilonféle
tagallamokat - igy az ireket, a portugalokat, a németeket, az olaszokat, a hollandokat —
ért nyilvanos figyelmeztetés lényegében eredményesnek bizonyult. Ez nem 4ll az egyes
orszagokon beliili fenntarthat6an kiegyensulyozott dllamhaztartas strukturalis szempontQ
jara, de 4ll a kozos valuta értékallandésagahoz sziikséges, dontden rovid tavi kiigazitall
sokra. A piaci reakcié szempontjabol ugyanis nem a referenciaértékek elérésének, hall
nem az azokhoz torténd hiteles kozeledés szempontjanak van meghatirozé jelentGsége,
hiszen az eldretekint§ varakozasok jellegét ez alapozza meg. Igy lehetséges az, hogy
példaul Belgium magas, de csokkend adéssagallomanya (a 2001. évi 108-r6l 2004 végél
re 95,8 szazalékra) elfogadhatd, mig a 60 szazalékos referenciaértéktdl jocskan elmaradé
Csehorszag, bar nem is eurodvezeti tag, elmarasztalast kapott (27,2-r6l 37,4 szazalékra
novekvs adossagaért) ugyanezen iddszakban.'

2. Tovabbi elméleti kérdéseket vet fel a legtobb nyugat-eurdpai orszagban kiélez5dott
implicit és nemzedékek kozti adossdg kérdése (Kotlikoff-Ferguson [2000]). Ha egy orl

13 Amikor Franciaorszag a konzervativ kormany adocsokkentése miatti deficit vagy a fejl6ds szovetségell
sek katonai tdmogatisinak levonhatdsagat szorgalmazta az uniés hidnyértékelésbél, vagy amikor a német
kormény az ujraegyesités koltségeinek figyelmen kiviil hagydsa miatt birdlta az egyezményt, akkor nyilvan
pusztin taktikai felvetésekrSl volt sz6.

4 Az Orban-Szapary-szerz8paros mdas csoportositast alkalmaz: a) az elméleti megalapozottsig hidnya; b)
a szimmetria (kiegyensulyozottsidg) hidnya; c) a rugalmassag hidnya; d) a koltségvetési konszolidacié minSl
sége; e) érvényesithetdség (a kikényszerithetGség hidnya) (Orbdn-Szapdry [2004] 812-814. o.).

15 Lasd a Bizottsag allasfoglalasat az EurActiv 2005. jilius 13-ai szdmdban.
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szagban a lakossag eloregedik, viszont a bevandorlast korlatozzak, az egyre kevesebb
befizetd és az egyre t6bb haszonélvezd kozti fesziiltség nyilttd valdsa csak id6 kérdése.
Ekkor vagy inflaciés politikaval kell leolvasztani a nyugellatasok vasarloértékét — ez
szétvetné a koz0s pénzt —, vagy a nyugdijigérvényeket kell visszavonni - ez tirsadalmi
megmozduldsokra vezetett mar az eddigi mérsékelt véltozatokban is.

Nem célszert azonban eltekintentink attdl, hogy ami 15-25 éves tavlatban silyos gondda
vélhat, az rovid és kozéptavon, vagyis a pénzpiaci szereplok szempontjabol jelentéktelenll
nek bizonyulhat. Masfeldl az allami nyugdijrendszerek fokozatos maganositasa, az 6nl
gondoskodas kiterjesztése és a feloszto-kirovo rendszeren belill a biztositasi korrektség
erdsitése mar tobb EU-orszdgban megfigyelhetS volt, a leger6teljesebben Hollandidban,
de Svédorszagban és Gorogorszagban, valamint Magyarorszagon is. E 1épések maris
csokkentették az implicit adéssagot. A bevandorlds sem iktathatd ki, s ez gazdasigi szeml
pontbdl igen jo hir a fogadd orszagok szamara (is).

3. Ha egy pénznem 1j, nem lehet torténete, és nem alakulhatott ki irdnta a bizalom,
ami a forgalomképesség alapja. Bevezetésekor ezért nem tint teljesen megalapozatlanil
nak az az elterjedt félelem, hogy az euro értéke hamarost szabadesésbe kezd, nem fogjdik
értékorzoként elismerni, és igy a tOkepiacokon igen korldtozott lesz az elfogadottsdga
(Detken-Hartman [2002], Cohen [2003]). Igaz, az els6 évben megindult a kiindul6 arfol
lyam gyengiilése, azutdn azonban fokozatosan visszatért a kiinduldsi szintre, s6t tovabb
ergsodott. Ezt fontos leszogezni, mert bar az ECB-nek nem feladata a kdzos pénz kiilsé
értékének védelme, a fenti aggodalmak alaptalansaga azért a gyakorlatban kideriilt. A kod
vetkezG idGszakban az amerikai szamviteli botranyok, az Egyesiilt Allamok tart6s fizetél
si hidnya és az EU t6keexportdri pozicidja, valamint a biztonsdgos befektetési célpontot
keresd befektetSk egyiittesen az eurd arfolyamat az induld szint felé vitték. Mig a hivatall
los tartalékokban az eurd az 6t alkot6 valutaknak megfelel§ stllyal szerepel, a magéanpill
acokon érzékelhetGen megnétt az arfolyamkockazat elleni védekezd eszkozként és tizletd
kotési eszkozként jatszott szerepe. Mindez aldtdmasztja azt, hogy a pénzpiacok értékitél
letét is alakito fiskdlis szabdlyok meglétére és egyértelmd voltdra a tdrgyalt idészakban
bizonydra sziikség volt. A kezdeti gyengiilés arra utalt, hogy bizonyos aldtdmasztds nélll
kiil a bevezetéskori nehézségek allanddsulhattak volna.

4. Ismét mas elemzGk (Bofinger [2003]) arra utaltak, hogy a stabilitdsi és ndvekedési
egyezmény nem veszi figyelembe, hogy tartds eltérések vannak a nemzeti inflaciés ratdk
kozt. Az ECB mennyiségi célokat kovetd, kizardlag az dvezet egészének szempontjat
vizsgal6 politik4ja ezért til merev, az egyezmény pedig ezt silyosbitja, amikor nem hagy
teret a koltségvetés-politikai oldalon elkeriilhetetlenné valo, eltérd litemd és mértékd
reakcidknak.

Emlékeztetni kell arra, hogy ez a — Bretton Woods-i rendszer birdlatdnak megismétlél
sét jelent§ — érv statisztikailag nem 4llja meg a helyét. Az ECB tobbszor idézett statisztill
kéja szerint a 2001-2004 kozti id6szakban az eur6ovezet atlagos 2,2 szazalékos inflacids
ratajatol valo eltérések nem voltak szdmottevdk, hiszen felfelé az irek (1,5 szdzalékkal)
valamint a gorogok (1,3 szazalékkal), lefelé viszont a finnek és a németek (egyarant 0,7
szazalékkal) nem tértek el gazdasigstratégiailag értékelheté mértékben. Infldcids oldalll
rol nincs jele tehdt a rendszer szétrazoddsdnak, sot a fix drfolyamok idején kialakult
kiilonbségek is csokkentek. Az allamhaztartés tekintetében az egyszeri tételek — f6ként a
katonai kiaddsok és az olimpiai jatékok - miatt kil6gd gorogoktol eltekintve, hasonld a
helyzet. A lényegében kiegyenlitett, egyes években tobblettel (!) zaré spanyol, luxeml
burgi és belga allamhdztartist a rossz tanuldk kozt a németek és a francidk kovetik,
altalaban egy szdzalékponttal sem meghaladva a referenciaértéket. Ez 6nmagiban €és az
adott orszagok allamhaztartdsanak fenntarthatéan kiegyensulyozott volta szempontjabol
baj, de az uniés szintd fiskalis 6sszhang, vagyis a pénzstabilitids szempontjabol korant-
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sem katasztrofalis. A ,,merev” keret raadasul, mint lattuk, az unids tancrendekkel tarsull
va, maga is elGsegitette az ,,ontorvényeit kovet§” politika mellett kialakulhaté nagyobb
kisiklasok megeldzését. A merev szabdly é€s az ezt Ovez$ nyilvanossag hatdrt szabott a
populista politikdnak, ami inkdbb eldny, mint hdtrdny.

5. Més elemzdk érvelése szerint az egyezmény gyengéje az, hogy szamszaki egyligydl
ségében nem tesz kiilonbséget a jo és a rossz deficit kozott (Buiter-Graffe [2004]).'° Ez -
a benne 1év4 szamok onkényességétSl sem fliggetleniil — csak a hidny mértékét értékeli,
és szemet huny annak kivaltd oka, s igy természete és kovetkezményei felett. Hiszen
kozismert, hogy idénként az elSreviv$ politikdnak is lehet rossz mellékhatdsa. Gondoll
junk a kordbban targyalt dllamositott nyugdijrendszerek részleges maganositisira, és
folytathatjuk ezt a kordbban kreativan konyvelt dllamhaztartdsi elemek bevalldsaval, ami
az atlathat6sagot és bizalmat erdsiti, de az eredményt rontja. Hasonl6 hatdst a korményl
zat piackiegészitd-segitd beruhazasi tevékenysége, a kornyezetvédelem, a jogbiztonsig
erdsitése vagy éppen a fizikai infrastruktira kiépitése, a kutatas-fejlesztés és az oktatés
tdmogatasa révén. A felsorolt eseteknek egészen mas a nemzetgazdasigi hatdsa, mint
mondjuk annak, ha megszaporodnak a kormanyelnokségen a helyettes allamtitkarok,
vagy ha a koz szolgai koziil hdrman-négyen végeznek el ugyanolyan feladatot, mint a
maganszféraban dolgoz6 kollégaik egymaguk. Kiilondsen veszélyesek a kovetkezd évell
ket is terhelS és a nyugdijrendszerre is atgytirdzd, teljesitménykovetelményhez nem kol
tott béremelések a kozszolgalatban.

A felsorolt érvek elméletileg helyt allnak, a gyakorlatban azonban nem ez jelenti a
vizvdlasztot az EU tagdllamai kozott. A francia, a német és az olasz hidny vagy éppen a
minden j6zan mértéket veszt§ gordg deficit bizony nem az elébb felsorolt dicséretes
kezdeményezések tlilhajtasabol fakadt. Nem is a versenyképességet fokoz6 kézberuhizal
sok és K+F-kiadasok okozzak az ad6ssagillomanyt is noveld kiadasi tobbletet, hanem a
jOléti, kifejezetten fogyasztasi és intézményfeonntartdsi kiaddsok megkurtitdsara vald
képtelenség.

Hasonl6képpen elméletileg meggy6z8 az, ahogy Buiter és Graffe idézett cikkében a
koltségvetés szerkezetét és fenntarthatosdgat mindsité mutatdszamrendszert javasol a prill
mitiv deficitcélok helyén. Ez - a tanteremben elegans — felvetés azonban alkalmatlan
politikai célokra. Mint de Haan és szerzdtdrsai [2003] meggy6zGen igazolja, amint kibdl
junk a , kényszerzubbonyb6l”, parttalan vita kezdddik a tényleges és a lehetséges kibol
csatas kiilonbsége, kibocsatasi rés (output gap) mértékérdl, nem utolsdésorban azért, mert
ez moddszertanilag vitatott, bizonytalan és nagy késéssel elGallithat6 mutat6. Raadéasul
minden eddigi alkalmazasban igen jelentGs eltérés mutatkozott a termelési szint valdsall
gos és lehetséges eltérésének eldrebecsiilt és utdlag szamitott értéke kozott, ami Onmagall
ban is erdteljesen ov az efféle elmés jatékok gyakorlati iranytdként vald felhasznalasatol.
Tegytik hozza, a holland elemzGk arra az id§szakra vonatkozdan készitették ezt az eleml
zést, amikor az egyezmény mutatéinak nem volt kozvetlen jelentGsége, igy a nagy orszall
goknak nem volt késztetésiik a szimok szdndékos feltupirozasara. Az egyszeriiség és az
dtldthatosdg ugyanazon érme két oldala, kiilondsen akkor, ha igazdn nagy szamu és
egymassal nem kooperativ jatékot folytatd szerepld — példaul a t6zsdei befektetSk — altal
luk atlathatatlan és befolyasolhatatlan végeredményét kényszeriilnek megitélni.'” Ezért
az egyezmény, mint dontés-elGkészitd — nem elméleti elemzd - eszkdz megitélésében az

»egy-igylség” a feladatmegosztas elve alapjan az eldnydk, nem pedig a hatranyok kozé

16 Lasd még a Bizottsag allasfoglalasat az EurActiv 2005. jilius 13-ai szdméban.

17 Schuchknecht [2004] részletes elemzéssel igazolja, hogy a puha szabélyoknal (soft law) — mint amilyen
elemzésiink szerint az egyezmény is - a betarthatosag/kikényszerithetGség alapvet§ feltétele a szabdly egyll
szer( és atlathato volta.
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sorolandé.!® Raadasul, mint a hasonlé birdlatokat elemzd Peffekoven [2003] ramutat, a
gyakorlatban mindig a legegyszeriibb megoldasokbodl célszerd kiindulni, mar csak azért
is, mert pénziigyi unidban sziikségszerii a nemzeti kéltségvetési politikdk kozti szimmetria
(ellenkezd esetben az ennél keményebb kozponti koordinicié, az egyes dontések centl
rumban torténd feliilbiralhatésaga és kiigazitisa lenne sziikséges, ami — mint lattuk -
politikailag aligha lehetséges).

6. Végiil az egyezményt érd leggyakoribb kritika az, hogy gizsba kéti a névekedést.
Ez a felvetés is inkdbb gyakori, mint j61 megalapozott. Ha az ENSZ EGB-statisztikdibol
indulunk ki, az elmiilt negyedszdazadban egyetlen példdt sem taldlunk arra, hogy a novell
kedés és az infldcio kozt — akdr éves, akdr tobbéves tdvlatban - dtvdltds lett volna,
ahogyan azt a keynesianusok feltételezik. Ezt az atalakulé orszégok teljes korére és a
felemelkedd Eurdpéra kiilon is részletesen igazolhatd. Mint l4thatd, a pénziigyi stabilitas
alapozza meg a hosszabb tavon is fenntarthaté novekedést, amint az ir, a finn, a spanyol
példa is mutatja, mig a tartés fellazulds tartds ndvekedéslanyhuldssal jar. Az sem érdekl
telen, hogy a pénziigyi stabilitdst nem az egyezmény hozta létre, inkabb forditva, ezen
erény becikkelyezésére kototték az unids egyezményt. Gali-Perotti [2003] részletes eleml
zése szerint a maastrichti szerz8dés és a stabilitdsi egyezmény ugyan csokkentette a defill
citnovelési hajlanddsagot, de nem vetette vissza a kozszféra beruhdzdsait. Nem is korlall
tozta a fiskalis politika valsagellenes hasznalatat - az pedig mas kérdés, hogy a nagy
orszagok a jo id6kben elfelejtették az eredeti keynesi tanacsot kdvetni, és tobblettel zarni
koltségvetésiiket. Bar az idézett értelmezést egyebek mellett von Hagen [2003], valamint
Hughes-Hallet és szerzdtdrsai [2003] kétségbe vonjak, Andrikopoulos és szerzotdrsai [2004]
viszont az eredetivel egybevagd eredményre jutottak. Ok ugyanis nyomdt sem lelték a
politikai iizleti ciklusoknak az EU-orszdgokban az 1970-1997 kozti idSben." Ezzel szeml
ben jol 1athatd, hogy a mar tobbszor idézett szemléleti fordulat és a valutauniébdl torténd
kihagyastol val6 félelem egyiittesen fegyelmezettebb gyakorlatot allandésitott.

Erdemes kiemelniink, hogy az inflicié és a novekedés kozti atvaltas tételét kordbban
elfogad6 szerzdk tjabb irasaikban (Burton-Fischer [1998]) maguk is elismerik azt, hogy
kellen hosszu idGszakot vizsgalva, a vildggazdasdgban egyetlen példa sincs arra - az
eltelt 15 évben, vagyis vizsgalodasunk idGszakdban -, hogy akarcsak mérsékelt inflaci6
mellett is fenntarthato novekedés alakulhatott volna ki. EllenkezSleg, a felemelked§ Eull
ropa orszagaira végzett empirikus elemzések a ,nem keynesi” hatdsok tilsulyat igazold
tak, méghozza a human fejlettségi indexekkel (Human Development Index, HDI) jorészt
atfedd tartalmu széles eredményjelzd (socio-economic development, SEDI) alapjan
(Mehotra-Peltonen [2005]). Ha pedig nem az inflaciés politika és nem az allami koltekel
z€s a kiut, akkor az ezt koveteld felvetések — koztiik az egyezményben a minden bajok
végsd forrasakénti leirdsa — bizonyara csak a szellemi tunyasag és a politikai elfogultsig
kettGsét jeleniti meg. A fenntarthaté ndvekedést az allamhaztartasi fegyelemmel szembell
allit6 felvetésnek ezért nincs sem altalanos értelemben, sem az EU 6sszefiiggésében 6nalll
16 elméleti értéke.

¥ A magan-nyugdijpénztirakba val6 befizetések 6t éven keresztiili degressziv levonasdnak engedélyezél
sével a Tandcs 2005. marciusi iilésén az uniés kompromisszumok 4llatorvosi lovat allitotta el§. Korrekt
megoldés lehetett volna az, ha azt 4llitjak, hogy minden kiadast bevételekkel kell fedezetni, s igy a ,jo
politika 4tmenetileg rossz hatdsa” mint a mitéti fajdalom, elkeriilhetetlen, ezért elviselends. Es forditva, azt
is lehet képviselni, hogy az efféle kiadds nem keresletgerjesztd, és igy a kamatkiaddshoz hasonl6an levonanll
do. A koztes megoldds haszna legfeljebb szépészeti, rdadasul az Uj tagok szdmdra éppen a tétre mend évek
értékelése soran nem jelent érdemi konnyitést (a degresszivitds, az évi 20 szazalékkal mérsékl6dd beszamitO
hat6sdg miatt).

9 Az elsG - félig-meddig klasszikus — munka, ami ezt a felismerést tartalmazza Alesina és szerzdtdrsai
[1998] cikke.
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A stabilitdsi és novekedési egyezmény és az 1ij EU-tagok

Az 1j EU-tagallamok szdmara az emlitett kozgazdasagi vitdknak azonnali, a dontéshozall
talt érintd jelentGsége van. A két nem szavazat Skandindvidban, a két nem szavazat az
Eurépai Uni6 alapité hatosaban a politikai integracid tigyében, tovabba a fejlesztési forll
rasok bizonytalannd valasa és az eurdovezet teljesitményének kétharmadat ado orszagok
szabalytalankodasa egyiittesen azt a benyomast keltheti, hogy az 4llamhdaztartasi pozicié
voltaképp nem is fontos (,,csak néhany elemz6t érdekel”). S6t, a stabilitasi és ndvekedési
egyezmény kiilon elemzést érdemld (Csaba [2005]) felpuhitasa végleg azt a téves benyol
mést keltheti, hogy a felemelkedd Eurdpdban az allamhéztartasi deficit k6zombds, a
tervbe vett célok rendszeres elvétése kovetkezmények nélkiil rendszerré valhat, a kétezl
res évek elejének populista politikdja pedig biintetleniil folytathat6. Ez a csondes valtas
megalapozottd teheti Eijfinger és szerzotdrsai [2004] azon félelmét, hogy az j tagillamok
csatlakozasa meggyongiti majd az Eurdpai Kozponti Banknak kizardlag az arstabilitasra és
az eurdovezet egészének aggregatumaira torténd koncentralasat (190. o.). Eppen ez a félell
lem vezetett mar a csatlakozas el6tt ahhoz a javaslathoz (Reform... [2003]), hogy az ECB
Tan4csaban a szavazatokat a gazdasagi erGviszonyok ardnyédban silyozzdk djra. Mig Nizll
zaban a tobbségi dontések korét sziik mezsgyére szoritottdk, addig az emlitett javaslatot
megfogadtak, igy pedig az uj tagdllamok euroovezeti csatlakozdsa intézményi szempontl
bol sima lehetne. E megoldas kizarja a torpék koalicidjanak ENSZ-szerd uralmat.

Az elBadottak fényében viszont éppen az nem vildgos, hogy miért hadakoznak a felll
emelked6 Eurdpa orszagainak vezet6i sajat legjobb érdekeik ellen, és miért nem hasznall
jék fel az egyezmény elGirdsait, az eurd bevezetését — a déli tagallamoknidl megfigyelt
moédon - a nomindlis konvergencia tarsadalmi aldtdmasztisara. Miért engednek inkabb a
konnyebb ut csabitasanak, a napi politikai szempontoknak, és kisérleteznek ehelyett — az
egyezmény atértelmezése altal is gerjesztett — kreativ konyvelési megoldasokkal, az unill
Os szervek ,,megvezetésével”?

Bizonyos szempontbdl ez a dontés kdnnyen megérthetd. Mint statisztikailag igazolhall
t6, a felemelked6 Eurdpa orszdgainak sikereit 1990-2001 kozott az alapozta meg, hogy
a béreket alacsonyan, a beruhazasokat ellenben magasan tartottik, és ennek révén tartod
san és végleg kiszakadtak a transzformacios visszaesésbdl és a ,,hizd meg - ereszd meg”
jellemezte verg6désbdl. Ezzel szemben a lemaraddk a foly6 fogyasztast védték, az atalall
kulas pillanatnyi tarsadalmi koltségeit minimalizaltdk. A beruhazéds végs6 fokon csokl
kent, igy a termelés és a foglalkoztatas is, azaz — halmozottan — a tarsadalmi koltségek
Iényegesen nagyobbak lettek.

Nos, ami gazdasagilag ésszerd volt az élcsapat esetében, az a 2000-es évekre fesziiltl
ségponttd valt tarsadalmi értelemben. A kordbbi egyenlGsitd ideoldgia ellenében a nyull
gat-eurépai egyenlGtlenebb tarsadalmak szintjére néttek a jovedelmi egyenlGtlenségek,
és a téketulajdonlas természetébSl adddéan még nagyobbakka valtak a vagyoni kiilonbséll
gek, mikdzben a tirsadalom kotGszovete gyengiilt. Ez a nagy rendszervaltdé partok -
Lengyelorszagban és Szlovakidban a mindenkori uralmon 1év§ koalici6 — szétesésével, a
»hormalis orszdgga” valassal és a politika ebb6l ad6dé médiacirkussza véalasaval, a tavl
latok hidnyaval tarsulva, megagyazott a politika populista fordulatanak. Osztani és tjrall
osztani, méghozzd azonnal - ez a torekvés maga ald rendelte a novekedéselmélet tord
vényszeriségeit. Az allamhdaztartas visszatérd hidnya, az ad6ssag erdteljes novekedése —
méghozz4 j6 években - az egyezményben foglalt szellemiségtdl és mértékektdl vald #dll
voloddsban csapddott le.

Mivel az egész atlanti térségben terjedében van — bar még nem 4altaldnos — a német,
francia és olasz példabdl ismert, a teljes kozéletet athaté populizmus, ahol az egyik

7z

Ujraeloszt6 platform a masikkal verseng, nehéz lenne elképzelni, hogy az eldzd részben
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elemzett hat fajsilyos kozgazdasagi ellenérvet ne probalndk meg napi politikai célok
eszkozévé alacsonyitani. A nagy orszdgok gyakorlata mar évek 6ta azt a benyomast
keltette, hogy az egyezményben foglalt koltségvetés-politikai szigor voltaképp felesleges
stréberkedés csupan.?® Hamar felismerték, hogy — mint de Haan és szerzotdrsai [2003]
igazoltdk - az alkudozés politikai gazdasigtana olyan, hogy az a nagy jdtékosokat a
szabadlykeriild magatartdsban teszi érdekeltté. Ezt megalapozta az a koriilmény is, hogy —
az Egyesiilt Allamoktol eltérden — az EU szintjén nincs fiiggetlen kikényszerité szerv,
vagyis az allampolgarok vagy azok egy csoportja nem fordulhat az Eurdpai Birésaghoz
vagy a nemzeti bir6sdgokhoz a szabalysértd politika abbahagyasanak elrendeltetése iigyében
(Inman [1997]). Pedig az eltérés nem feltétlen hasznos, f6leg a populizmus terjedésének
idején nem. Az amerikai tagallamok megfigyelésébdl lesziirt tapasztalatok szerint (Shugart
és szerzotarsai [2003]) a koltségvetési szabadlyokat gyakrabban szegik meg ott, ahol az
érdekképviseleti marakodas a politika vezérelve, mint ott, ahol valamiféle elvet vagy
kozérdeket probalnak érvényre jutatni. Ugyanakkor az idézett elemzés meglepS eredméll
nye az, hogy a szdndékokkal élesen ellentétesen az érdekérvényesitdk uralta dllamok
alacsonyabb termelékenységgel és nagyobb jovedelmi szordssal keriiltek ki a folyamatQ
bol, mint a szabalykovetdk.

Tegyiik hozz4: barmilyen gazdasdgban nehéz elképzelni, hogy a tartds allamhaztartas
hidny ne vezetne a magdnberuhdzdsok kiszoritdsdhoz, ami hosszabb tdvon még visszall
esés idején is igaz (Erdds [1993]). Ezért a bizonyits terhe azok vallat nyomja, akik az
altalunk elSadott sokrét elméleti és empirikus igazolds ellenében még mindig ragaszil
kodnak ahhoz a tévképzethez, hogy Kozép-Eurdpa tarsadalmainak a tartdsan kiegyensul
lyozatlan éallamhaztartds fenntartdsa ne dllna érdekében.?! Az is igazoldsra var, hogy
ezekben a kis, nyitott gazdasdgokban egyéltaldn mit6l miikddhetne az 1970-es évek nyull
gat-eurdpai gyakorlataban és az elméletben is végleg megbukott inflacids és deficittermel
16 politika. Ha ez még tudatos irdnyvonalként sem valt be — egyébként térségiinkben sem
az 1970-es és az 1980-as években —, akkor kérdéses, hogy az egyre inkabb transznacioll
nalizal6do piacokon vajon mitdl kelhetne dj életre spontdn alkalmazdsatol e régi recept?

Ha nem kivanjuk a kiszoritasi hatds tényét tagadni, akkor csak az dllami beruhdzdsok
dtlag feletti megtériilésének torvényszeriiségébe vetett erds hit alapozhatja meg az allami
haztartasi hidnnyal szembeni elnézé allaspontunkat. Ezt azonban mind elméleti, mind
gyakorlati sikon bajos lenne igazolni. Nehéz belenyugodni abba a - 2004-2005 soran
Magyarorszagon ismét elGallt — helyzetbe, amikor a megel6z6 évek tévedéseit kiegyenlill
t6 kamatszolgdlat 6sszege a GDP 1 szdzalékpontjaval is meghaladhatja, és meg is haladja
a kozberuhdzdsok értékét! Ha pedig a kiadas a fogyasztast és intézményfenntartast szolll
gélja, akkor erGs a késztetés a kreativ konyvelésre. Kovetkezésképpen egyre romlik az
attekinthetGség, €s a kiil- és belgazdasag millidnyi szereplGje nemigen képes varakozasait
raciondlisan kialakitani. Ett6] tovabb csokken a kormanyzat hitelessége, és megné a kocll
kézati felar.

Ezzel szemben a piaci reformokat az elmult években radikalisan bevezetd Esztorszag
és Szlovénia nem kiizd ,,életre-halalra” a deficittel, mikdzben mind gazdasaguk novekell
dése, mind a kiilfoldi mikodstSke-befektetések dinamikusak. Mindkét orszag elhagyta e
két mutaté tekintetében a visegradiakat. Az alacsony kulcsi, széles bazisu addztatas, az
attekinthet6 kozterhek és az ezekkel kozvetlen Osszekothetd kozszolgéltatdsok egysége
késztetést és lehetdséget ad a kiegyenstlyozott dllamhdztartas és a j0 kormanyzas fennl
tartdsara.

2 fgy a korményzé szocialistik vélasztmanyi elndke (Népszabadsdg, 2003. szeptember 25.).

21 Ekkor lenne vivmény az, hogy Briisszelben elfogadtatunk egy eleve hiteltelen és teljesithetetlen fiskalis
tervet, vagy hogy sikerrel kiizdiink a kreativ konyvelés elfogadtatdsaért (a politika papirjain, a realitds
torvényei ellenében is).
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Ha az elGadottak helytallok, a stabilitdsi és novekedési egyezmény kapora johetne a
visegrddi orszdagok dllamhdztartdsa rendbetételekor, egyfajta irdnytiiként segitve a tdarsall
dalmi parinereket, és keretet szabva az intézményi reformoknak is. Nem pusztin a benne
szerepld mértékek, hanem a keretében kialakitott kozéptava gazdasagpolitikai és a
konvergenciaprogramok segithetnék az osztogatd kedvid napi politika tavlatossd és konl
cepcidzussa tételében.?? Egyfeldl a tanulmany elején elemzett nyugat-eurdpai példak is
szemléltetik, hogy onmagiban - mint barmely uniés intézmény - az egyezmény sem
képes 1étrehozni a hidnyzo6 politikai akaratot és a tadrsadalmi timogatast. MasfelSl viszont
nem kétséges, hogy szamszerd elGiranyzatok hijan a ,,jo kifogds sose rossz” elvén nem
fognak tudni tallépni. Mint lattuk, jelenleg sz6 sincs arrdl, hogy ,,jo deficitek” jellemezll
nék az EU-orszdgok barmelyikét: ellenkezdleg, ez a strukturdlis hidny az 1j tagok felzarll
kozdsdr veszélyeztetd egyik leglényegesebb tényezd. Ezért a helyzet félreértésére utalt,
ahogy térségiinkben a kormanyzati tényezSk és elemzGk kitord lelkesedéssel idvozolték
az egyezmény parttalan®® atértelmezési kisérleteit, ahelyett hogy a fenntarthatéan kiegyenl
sulyozott dllamhéaztartdsnak mint a tartés novekedés keretfeltételének 1étrehozasan muni
kélkodtak volna.

Kézenfekvd, hogy az EU kibdviilése és ennek keretében a felemelkedd orszdgok beilll
leszkedése az unids politikdkba az allamhaztartidson messze tilmutatd, komplex
feladategytittes.?* Az azonban kozvetleniil a déli b&viilésbdl tudhatd, hogy az eurd politill
kai és tarsadalmi vonzereje éppen elég nagy - a kimaradas szégyene pedig elrettent§ —
ahhoz, hogy az egyébként jelentds ellenallasba iitk6z3, de a tartds novekedéshez sziiksél
ges intézményi reformokat - tarsadalmi kozmegegyezés keretében - bevezessék. Pontol
san ez lenne az egyezmény szerepe: makropolitikai keretet és alkalmat teremteni az onérll
dekbdl sziikséges lépéseknek: a fenntarthatoan kiegyensulyozott dllamhéztartas 1étrehozall
sanak. Eppen a szamszerdségek segithetnek a megfelels mértékd és ardnyd komproll
misszumok kimunkalasan, a nyilvanval6an partvonalon kiviili felvetések idejekoran tori
ténd kiiktatdsdban, vagyis az ilyenkor szokdsos 0ssznépi Otletborze eredményeinek célll
irdnyos megrostalasdban. Minél inkabb belathatd, hogy e reformok tobbsége cikluson
atnyulo természetd és idGigényd, anndl szembetiinGbb a 2001-2005 kozott elvesztegetett
idod és a késlekedés dra.

Mivel az egyezmény fegyelmez§ ereje a lanyha alkalmazassal csokken, az arstabilitast
megalapozé gazdasagi beldtds és tarsadalmi egyetértés pedig tovabbra is toredékes, a
felemelkedd orszagokban megnd az egyoldaliian, sajat kezdeményezésre kialakitandd
kéltségvetési szabdlyozds jelentdsége. Igy van ez a fenntarthat6 novekedés finanszirozhall
tésdga miatt, lényegében fiiggetleniil az Eurdpai Unidban torténtek végkimenetelétdl.
Ehhez nem pusztin az EKB értelmd, vagyis nemcsak az eszkozfiiggetlenségre vonatkol
70, jegybanki fiiggetlenségre van sziikség, hanem az allamhaztartdsi oldal - ma még
jorészt hidnyzo - stabil kereteinek és fixpontjainak kialakitasara. Benczes ([2003] 213.
0.) a napi politikatol 1ényegében fiiggetlen koltségvetési hatosdag felallitasat javasolta, az
MNB-hez és a birdsagokhoz hasonl6 fiiggetlen technokrata szervezetként. Ez — az Olaszll
orszagban kincstariigyi minisztériumként mikodd — szervezet elkészithetné a kozéptava

2 V6. Gydrffy [20055].

3 A teljesség igénye nélkil: az egyik német-francia csticson a teljes kozberuhdzist levonhatova tették
volna a kiadasok koziil, s6t a novekedést timogatd szubvencidkat is (Népszabadsdg, 2003. szeptember. 19.).
E torekvés akadémiai kontosben is megjelent (Blanchard-Giavazzi [2004]). Es barmelyikiink tetszés szerint
tud ,,jo deficitet” szorgalmazni, a kornyezetvédelemtdl az oktatdsig terjedd korben. A stabilitdsi és novekell
dési egyezményt elemz6 von Hagen ([2003] 2.1. pont) joggal jegyzi meg ezzel kapcsolatban, hogy az eredeti
egyezmény - a tulzottdeficit-eljards meginditasa esetén sem - irt el6 mechanikusan biintetéseket, hanem csak
az elemzést tette kotelezGvé, amiben - ha megalapozott — akar helyt is lehet(ett) adni a méltdnyland6 szeml
pontoknak, beleértve az id6- és helyfiiggd elemeket.

24 BGvebben lasd Paldnkai [2004] monografiajat.
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pénziigyi elGiranyzatokat, €s javaslatot tehetne az érdekiikben sziikséges 1épésekre is.
Ertelemszertien ugyaniigy nem venné ki a dontést a kormanyzat és a torvényhozas kezéll
bdl, mint a Németorszagban 1étezG Sachversaendigenrat,™ amely rendszeres elGrejelzél
seket és helyzetértékeléseket kozol nem partpolitikai alapon. Hasznos lehet még az ugyanott
a pénziigyminiszter mellett miikodd, egy cikluson tali szolgélati idejd, fiiggetlen szakérll
t6kbdl allo tanicsado testiilet (egyfajta fiskalis tandcs, ami akar a Monetaris Tandcshoz
hasonl6 jogositvanyokat kaphatna a konzisztencia és a fenntarthat6sag kérdéseinek megl
itélésében). Az utobbi rendszeres tevékenységének kellene lehet6vé tennie, hogy az apll
paratustdl és a politikatdl fiiggetlen szakértdi elemzések és informaciok roévid tton a
dontéshozok birtokaba jussanak.

Magyarorszagon az 1990-es évek kozepén az dllamkincstdr felallitasédval kapcsolatban
taldn naiv varakozasok éltek a tekintetben, hogy az efféle fiiggetlen szervezet létesitése
garantdlhatja az allam pénzlgyeinek atlathatosagat, a kifizetések koltségvetési torvénybe
ill6 rendjét és titemezését, az Onkényes rogtonzések partvonalra szoritdsat. Hamar kidel
riilt azonban, hogy ha a kincstar valoban ekképpen miikddne, az naponta keresztezné a
politikailag legitimalt szervek mikodését. Ezért az eredeti, merev értelmezés helyett
voltaképpen kifizetd és ellen6rzé hivatalla fokozodott le. E tapasztalatbol annyi kdvetkel
zik, hogy tetsz6leges intézményi megoldast — még e szigorinak latszot is — kidirit, ha a
politika valédi megfontoldsai mas irdnyba haladnak, a nyilvanossag nem érti, és nem is
tdmogatja, a tarsadalomban pedig nem Ovezi konszenzus a midkodés céljait. Hasonld
tapasztalat adodott az Allami Szamvevészék — a 2000-es évekre igencsak kritikussa valt —
elemzéseivel, aminek alapjan a torvényhozds akdr szankcidkat is foganatosithatott volna,
am azt egyetlen esetben sem tette.

Az el6adottak alapjan kétségtelen, hogy az emlitett intézményi 4jitds annyit ér, amennyit
be akarnak belGle tartani, hiszen semmiféle szabdly sem potolhatja a valdodi politikai
kotelezettségvdllaldst és a nyilvanossag ellendrzését. Az azonban egyértelmd, hogy vilall
gos szabdlyok, feladatmegosztds, szdmonkérés és elszamoltatds, valamint a folyamatos
nyilvanossag hijan esély sincs az elmult két évtized rogtonzésre épiilt dllamhaztartasi
gyakorlatanak meghaladaséra, holott erre, mint 1attuk, tobb okbdl is sziikség lenne (péld
daul a demokratikus elszdmoltathatdsag érdekében).

A 2000-es évek eleji helyzetet jol jellemzi, hogy az egykor élenjard reformorszagokl
ban sorra sziilettek azok a torvényi szabalyozasok, amelyek a kormdnyzat mérlegelési
jogdt erdsitették, a pénziigyi szervek fliggetlenségét pedig korlatoztdk. Az ECB 2004.
novemberi (honlapjdn ma is olvashatd) értékelése szerint a tagjelolteknél az intézményi,
jogszabdlyi konvergencia még a nomindlisndl is rosszabbul all. A lengyel és a magyar
jegybank dontéshozd szervébe a kormanyzat altal egyoldalian delegdlt, tartalmi egyeztel
tésen at nem esett személyeket jeloltek ki. A pénziigyi feliigyelet vezetését egyszerd
szabalymOdositassal feldllitottdk. Az 4llamhéztartdsi kimutatdsok minden Gj EU-tagald
lamban egyre tdvolabb kertilnek az SNA-elvekt6l, igy pedig sériiltek a mérlegvalodisag,
a teljeskordség, a hitelesség és az egybevethetGség elemi szempontjai.

Ebben a helyzetben fenndll a veszélye annak, hogy barmiféle, a kormanyzat mérlegell
1ési és rogtonzési kedvét mérsékls intézményi szabalyozas felpuhul, vagy puszta formal
litdssa valik. A cinkossdg vadja joggal érhetné az elemz&t, ha nem szorgalmazné a hossza
tavon fenntarthat6 gazdasagi novekedés mint vitan feliil 4116 nemzeti érdek elérését kozel
lebb hoz6 Ujitasok bevezetését valamennyi felemelked$ eurdpai orszagban. Kopits—Szél

% Sz6 szerint szakértdi tandcs, az jsagnyelvben ot bolcs, az 6t vezetd, figgetlen kutatdintézet vezetGjéd
bdl allé ad hoc testiilet, jelentSs infrastruktirdval és kutatdsi pénzekkel, félévente kozreadott elemzésekkel
és ajanlasokkal. Senkit sem a kormdanyzat nevez ki, hiszen az intézetvezetSket vélasztjak, fizetésiikre és
prémiumukra a pénziigyminiszternek nincs rahatdsa.
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kely [2003] joggal emlékeztet arra, hogy a széthizd, allando és engesztelhetetlen szeml
benéllasra €piil§ politikai 1égkor allandosuldsa mellett tobb, nem pedig kevesebb formadlis
szabadly és megkotés szolgalhatja az eurddvezetbe torténd csatlakozdst (293-294. o.).
Az EMU-referenciaértékek kozelitésének kitlizése mellett korldtozni kellene az elsGdlell
ges kiadasok ardnyat, be kellene vezetni a szerkezetileg — vagyis nem csak egyetlen
évben - kiegyensulyozott allamhaztartds alkotmanyos kovetelményét, és hasonldan az
alkotmanyban kellene hatart szabni az allami ad6ssagallomany maximumanak is. Mivel
erre éppen az egyezmény és annak 2005. jdliusi, a Bizottsag altal adott értelmezése ad
alkalmat, érdemes felidézniink azt, hogy az 1j tagallamokban a viszonylag gyors novekel
dés éveiben nétt lendiiletesen az allamaddssag. Ez az dsszhanghidny az aggaszto — mind
Onmagaban, mind az eurédvezethez vald kapcsolddas dsszefiiggésében —, nem pedig az
adossdg szintje, 0sszege (f6képpen nem a propagandaban kiemelt egy fére jutd dsszeg és
annak novekedése).

A stabilitasi és novekedési egyezmény kozgazdasagi biralata alapjan nem feltétlen kelll
lene aggddnunk, ha az 4llamaddssag recessziot ellensilyozna, a rendkiviil radikalis inll
tézményi reformokat finanszirozna, vagy éppen erdteljes infrastruktira-fejlesztéssel lenl
ne kozvetlen Osszefiiggésbe hozhatd (példaul ha az allamhéztartds autOpalya-épitési és
nyugdijkiadasok nélkiil enyhe tobbletet mutatna, csak az utébbiak vinnék rendre a 1,5-2
szazalék koriili nominalis hidny szintjére). Val6jaban azonban nem ez a helyzet: az adésO
sag mind Magyarorszagon, mind a t6bbi 4j tagallamban f6ként mikddési veszteségek és
fogyasztasi kiadasok miatt novekszik, rdadasul éppen akkor, amikor csokkennie kellene.
A nyugat-eurdpai példak elemzésekor ugyanis mar ismételten utaltunk arra, hogy pontol
san ez a jele annak, amikor az aktivista koltségvetési politikat nem Keynes szellemében,
azaz szimmetrikusan, hanem féloldalasan alkalmazzdk. Ez hozta 1étre a jelenleg kezelhell
tetlenséggel fenyegetd helyzetet a harom uniés magallamban. Vagyis az § példajuk legll
feljebb elrettentésként érdemel megfontolast.

Sokszor ellenvetik ilyenkor, miért az aggddas — az allam addssagat végsd soron sohall
sem kell visszafizetni. A helyzet valdjaban bonyolultabb. Egyrészt, mint lattuk, az ad6s
sdg mar jelenleg is jelentOs terhekkel jdr, ami erdteljesen korlatozza a kormanyzat mozl
gasterét. Masodszor az 1990-es években volt mar példa arra, hogy a céri kotvényeket
Oroszorszagnak fizetnie kellett, és 2005-re Magyarorszag is szembesiilt azzal, hogy az
aranyvonat tulajdonosainak utddait ki kell fizetni. Harmadsorban az addssagtorlesztést
rendre mas felhasznaldsokkal kell szembedllitani (ez a gazdasagi kalkuldcié alapelve, a
felaldozott haszon mérlegelése). 1996 elején példaul a privatizacids bevétel addssagtord
lesztésre forditisa révén keriilt ki Magyarorszag - legalabb egy évtizedre - az ad6ssagl
csapddbdl. Nem érdektelen tehdt megvizsgalni, hogy mds kozcélu koltekezéshez képest
»milyen bolt” addssdgot torleszteni. Bencziir és szerzotdrsai [2003] ugy taldltdk, hogy a
kozvetett hatdsokat is beleértve ez 20 szazalék (sic!) koriili értéket jelent, ami az ipari
atlagos nyereségrata haromszorosa, az allami beruhdzasok megtériilésének nyilvan sokl
szorosa (26. o0.). Ez pedig azzal egyenértékd, hogy valamennyi alternativ felhasznalasO
hoz képest az addssdgtorlesztés jelenti a leghatékonyabb kozcélu felhaszndldst, akkor is,
ha ez ,,szabad szemmel” nem konnyen lathato.

Réadasul éppen az egyezmény kritikusai (Buiter—Graffe [2004]) vetik fel azt a jogos
szempontot, hogy a foly6 deficit — szemben az dllamaddssaggal — emlék nélkiili mutato,
ami még anndl is stlyosabb gond, mint az, hogy mértéke megnyugtaté mddon csak 9-15
hénap elteltével valik ismeretessé. Ekkor viszont a gazdasagpolitika és a novekedés kol
zéptavu kilatdsainak megitélésére értelemszerden az allamaddssig alakuldsidnak van nall
gyobb hatdsa és elGrejelz6 értéke. Ennek kovetkeztében kozgazdasagi tartalma és értell
me is van az allamadéssagot korlatozé elGirdsok alkotmdnyos szintre emelésének.

Nem szoltunk ehelyiitt az eredeti egyezmény konkrét mértékeirdl, a benne szerepld
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referenciaértékekrél és ezeknek az eurd stabilitdsahoz vald viszonyar6l, mert ezeket a
kérdéseket kiilon cikkben targyaltuk (Csaba [2005]). A leirtak alapjan azonban nem
kétséges, hogy az egyezmény - mint a Gazdasigi és Monetaris Uniot alkot allamok
koltségvetés-politikai egybehangolasinak laza kerete és irdnytdje — nem tekinthetd kozll
gazdasagilag téves, az unids tagdllamok érdekével ellentétes, felesleges és kdrtékony
korlatozdsokat tartalmazo fércmiinek, ahogy azt a kozbeszédben hallhatjuk — Németorl
szagtol Lengyelorszdgon at Magyarorszagig. A felemelked§ Eurdpa orszigainak szeml
pontjait vizsgalva, arra jutottunk, hogy szdmukra jelenleg nem a til-, hanem az alulszal
badlyozottsdg, nem a merev intézmények és eljarasok, hanem azok hidnya jelentik a gonl
dot. Mivel ezekben az orszdgokban a fenntarthaté és az Eurdpai Union beliili felzarkol
zast megalapozd gyors novekedés jelenleg csak tarsadalmi igény, nem pedig adottsdg, az
igény elérését pedig jelentGs mértékben a nem célirdnyos allami koltekezésbdl €s a kiszol
ritasi hatasb6l ad6dé alacsony megtakaritds — alacsony beruhdzés jellemzi, sziikségiik
van a szabalykovet§ gazdasagpolitika bevezetésére. Az egyezmény ennek kereteit teremtl
heti meg. Sem az Onkéntes elkoOtelezGdést, sem a szabalykdvetés politikai kultirajanak
meggyokereztetését azonban e felemds jogi alapokon nyugvd, jorészt a nyilvanossig
erejére épitd unids szabalyrendtSl nem varhatjuk.

Eurdéval vagy eur6 nélkiil?2¢

Az eddig leirtakbodl vildgos, hogy az eurd bevezetése a felemelkedd Eurdpa orszagaiban
kordntsem pénziigytechnikai kérdés — az egész gazdasdgpolitikdt érinti. A kijelentéssel
nem kivanjuk lebecsiilni az eurébevezetés komoly technikai és pénziigyi kihivasait, amit
két nemrég megjelent kotet (Szapdry-von Hagen [2004], Dabrowski-Rowstowski [2005])
is kimeritGen taglal. Ha azonban az egyezményt felesleges kalodanak tekintjiik, és nem
fogadjuk el a felzark6zé orszagok fenntarthaté novekedésének intézményi feltételeirdl
elmondottakat, akkor az eur6 bevezetése bizony sovdnyka eredménynek tetszhet ahhoz a
jelentékeny tarsadalmi és gazdasagi dldozathoz képest, amit a ,,szabadon szarnyal6” gazll
dasagpolitika, az 6rok rogtonzés hivei szemében e kotott szabalyrendszer vallalasa jelent.

Az els6 és alapvetd kérdés tehat az ellenproba, vagyis hogy ,,mi lesz, ha nem lesz”.
Végsb soron az eurd semmiképpen sem ,sziikségszeribb”, mint a néhai szocializmus
politikai gazdasagtaniban torvényként megfogalmazott jokivansagok, az ardnyossagtol a
jolét ,szakadatlan” bdviiléséig. Nincs semmi sorsszertiség abban, hogy a felemelkedd
Eurépa orszagainak ezt a megoldast kell valasztaniuk. Joggal emlegetik az ellenz6k azt,
hogy Svédorszdg, Dania és Anglia még jobb gazdasigi eredményeket is tudtak felmutatni
a 2001-2005 kozti iddszakban, mint az eurdovezet gazdasagai, igy nekik nem kell sietnill
iik. Igaz-e, hogy akkor nekiink sem kell?

A helyesld valasz két okbdl is elhamarkodott lenne. Egyfeldl ha részletesebben megl
vizsgaljuk az emlitett harom orszag gazdasigpolitikdjat, akkor azt tapasztaljuk, hogy
mind 6sszetevGiben, mind pedig eredményében az ellentéte volt a kdzép-eurdpaiak 20000
es években megfigyelt gyakorlatanak: erételjes piaci reformok, koltségvetési tobbletek
(Svédorszagban az alkotmany szintjén elGirva), kemény antiinflacids politika, a munkal
piac liberalizalasa, az ellatasok privatizalasa, az allam gazdasagi szerepének visszaszorill
tasa. Mindezek kovetkeztében erds valuta a jellemzd, aminek arfolyama egyik irdnyban
sem leng ki. Vagyis: egy gazdasdg lehet sikeres az Eurdpai Union kiviil is — a keletl
azsiaiakrdl példaul nem is szOltunk -, de akkor a gazdasagpolitika egészen mas jellegd.

2 Ez az alfejezet az MTA IX. osztalyanak a kozgyidléshez kapcsolodd tudomanyos tilésszakan elhangzott
eldadasra épit. Budapest, 2005. méjus 6.
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Nem vélhetjiik — a kozép-eurépai meghatarozé erSk gazdasagi platformjanak ismeretében —,
hogy ez a gyakorlat pusztin megvilagosodas révén jellemzdvé vélhatna a térségben.

Masfeldl nem keriilhetjiik meg azt, hogy az 1997-1999 ko6zott lezajlott kelet-azsiai és
latin-amerikai valutavalsdgok egyik {6 tanulsdgarol szot ejtsiink. Ennek 1ényege az, hogy
egy kis, nyitott orszag valutdjaval sz6 szerint ,,barmi” megtorténhet. A korabban ,,fundall
mentumoknak” nevezett mutatdk kilengése nélkiil is megrendiilhet az arfolyam. Meghall
tarozova valt a kis, nyitott gazdasdgok makrodkondmidjaban modellezett allapot (Obstfeld-
Rogoff [1996]), hiszen a vilag pénzpiacain az arumozgasok szazszorosa fordul meg nall
ponta. Igy hagyomanyos eszkozokkel egyetlen arfolyamot sem lehet megvédeni. Ezért
jogos és a nemzetkdzi pénziigyi irodalom f6aramahoz illeszkedd az a javaslat, amely az
eurd mielobbi bevezetését f6képpen e sériilékenység mérséklésével indokolja (Oblath
[2003]). Kis, nyitott gazdasdgban ugyanis az arfolyam kilengése kdnnyen beddntheti a
t6zsdét is, akkor is, ha a kilengés oka nem az adott gazdasagon beliil van. Hasonl6képpen
- az egészségbiztositotol a kiilfoldi nyaralokon 4t a devizaban elad6sodottakig — ma mar
Magyarorszagon is milliényian fizetnének ra az arfolyam nem vart, jelentGsebb kilengéll
sére. Ha ebbdl a szempontbdl vizsgiljuk, a valutablokkhoz val6 csatlakozés, bar nem
kényszer, de erdsen ajanlott, nincs jo alternativdja. Rdadasul az eurdérettséghez sziikséll
ges koltségvetés-politikai kiigazitds mind mértékeit, mind irdnyat tekintve 6sszhangban
van a magyar novekedés tartés megalapozasat szolgalé titemekkel, mértékekkel és intéz0
ményi megoldasokkal (Neményi [2003]).

F6képpen az angol szakirodalomban idér6l idSre megfogalmazzak azt az - optimalis
valutadvezetek elméletéhez kot6dS — ellenérvet, amely szerint az tizleti ciklus magéllall
mokétol vald jelentds és rendszeres eltérése esetén nem érdemes a kozos valuta dvezetéll
be 1épni. Ez értelemszerden igaz a kulcsvalutdja, kiilkereskedelmének nagyobb felét ma
is az Eurdpai Unidn kiviil lebonyolité Nagy-Britannidra. Nem érvényes azonban a felll
emelked§ Eurdpa legtobb orszagéra, kiilonosen pedig a visegradiakra. Utdbbiak a csatlall
kozas utan kiilkereskedelmiik négy6todét az Eurépai Union beliil forgalmazzak. Mint Darl
vas-Szapary [2004] részben 1j mddszertannal igazoltdk, Magyarorszag, Lengyelorszdg és
Szlovénia a mai eurdtagokndl is jobban harmonizdlnak az unio konjunktiraciklusdval, ezll
zel szemben a baltiak egyértelmien kiesnek e korbdl. Mindez azt mutatja, hogy - az EUN
ban tapasztalt médon - az optimalis valutadvezet endogén, dnbeteljesité mdédon johet létre.

Az eddigiekbdl ugy tlinhet, hogy egyszerden lezarhaté a kérdés, hiszen minden gyenl
ge valutat maga mogott hagyo eurdovezeti tagillamban az eurd politikailag is, szakmail
lag is rendkiviil népszerd volt és maradt (fanyalogni az erds valutdjiakban szoktak, de az
a felemelkedd Eurdpdban egyediil Csehorszdg). Ezzel szemben a visegradi orszagok,
mint lattuk, nem sietnek az eurd bevezetésével, és a gyakorlatot széles kord ellenérvsorol
zat probalja alatdmasztani. Vizsgaljuk meg a kovetkezGkben a legfontosabb hat ellenvetést!

1. Az els6 és legtobbet hallhaté ellenérv a magéallamok kapcsan megismert novekedési
dldozaté. Amikor kialakul az drstabilitds, a kevésbé versenyképes termelSk egy része a
piacrol kiszorul, a termelés visszaesésével a foglalkoztatds is mérséklGdik. Ez a keynesi
ihletésd, eredendGen igen révid tdvii folyamatok modellezésébdl leszirt felvetés abbdl a
tapasztalati ténybdl indul ki, hogy ha ma leépitjiik a 1étszam 20 szazalékat, ennyivel
kevesebben fognak fogyasztani, ami visszaveti az értékesitést. Ugyanakkor ez az érv nyilll
van csak zdrt gazdasdgban és merev munkapiac mellett igaz. A kis, nyitott gazdasdgokra
vonatkoz6 -1960-as évek kozepe 6Ota attort — elmélet éppen arra épit, hogy a kis, nyitott
orszag termékeivel és szolgaltatdsaival szemben a vilagpiac egészének kereslete elvileg
végtelen. Mikdzben a belsd piac gerjesztette ndvekedés hamarosan importfelfutasra, majd
a fizetési egyensuly hidnyara vezet, addig az export vezérelte novekedés gyakorlatilag
barmekkora lehet, ha a kivitel szerkezete alkalmazkodik a kiilpiaci kereslethez.

Zart gazdasagban is csak merevségek feltételezésével igaz, hogy minden megszoritas
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kereslet- és igy termelés-visszafogd. Nyitott gazdasagban, mint ismert, a megszoritas
legfeljebb a kiils§ piacra tereli, de nem szoritja le a termelést. Ha a munkapiac rugalmas,
az elbocsatottak Uj allast taldlnak, és a gazdasdg mar kozéptavon a fenntarthaté novekel
dés palydjara all. Mint statisztikailag igazolhatd, ez a modell a felemelked6 Eurépaban az
elmilt masfél évtizedben érvényre jutott. Hughes-Hallett és szerzotdrsai ([2003] 43-44.
0.) Nyugat-Eurdpara vonatkoz6 empirikus elemzésiikben ugy talaltdk, hogy a névekedéll
si dldozat mértéke OECD-szerte nulla szdzalék volt. 1gaz, hogy az irodalom egy része
altal kiemelt nem keynesi (novekedésgenerald) hatast sem tudtik igazolni. Ezzel szeml
ben nem kétséges, hogy a valutaris kilengéseknek, s6t, maganak az arfolyamkockézattal
Osszefiiggd befektetési és tdzsdei bizalomhidnynak - vagyis a kimaraddsnak az
euroovezetbdl — kozvetlen novekedéslassito hatdsa van.

2. Sok esetben a koltségvetési kiigazitast — ugyancsak a zart gazdasag, a merev szerkel
zet és a rovid tav feltételezésével — eleve beruhdzdslefojtonak vélik (pedig az mindig
politikai dontés kérdése, mire futja). Ez az ellenvetés azt éllitja, hogy a felemelkedd
Eurépa orszagainak unids integracidja éppen hogy nagy kozberuhazdsokat igényel az
infrastruktira, az oktatas és a jogalkalmazas terén (nem is szélva a kdrnyezetvédeleml
r6l). Ez az érv nyilvan részben igaz. Az azonban nem kovetkezik e megéllapitasbol,
hogy e fejlesztéseket feltétlen és kizarolag kozpénzbol kellene megvaldsitani. SGt, még az
sem kovetkezik beldle, hogy ha kdzpénzbdl vald épités mellett dontenek, akkor az feltétl
leniil novelni fogja az dllamhaztartdsi hidnyt. A kreativ konyvelés mell6zése esetén pélll
daul azért, mert ezt mas jellegd — példaul intézményfenntartd, veszteségtérits, fogyasztal
si — kiad4sok korében ellensiilyozni lehet és célszeri.

3. Az elmuiilt években kiilondsen elterjedt érv szerint a felzdrkozo orszdgok egyensulyi
inflacidja sziikségképpen magasabb a magorszagokénal, és ennek teret kell engedni (f60
leg akkor, ha a merevnek tekintett ERM-2 arfolyamrendszerbe 1épiink). Ennek legf&bb
alatdmasztasara az ,egyetlen ar torvénye” szolgal, ami szerint az egységes gazdasagi
térségben nem létezhet azonos termékre vagy szolgéltatasra érvényes tobbes ar, vagyis a
felzark6zassal arszintemelkedésnek kell végbemennie.

Ez az érv vélhetGen igen rovidre zar egy mikrodkonémiai észrevételt, és nem veszi
figyelembe azt, hogy a tapasztalat szerint nagyobb gazdasdgi térben rendszeres az egyes
konkrét drak, a vdsdrloerd és igy az drszinvonal eltérése. Ha pedig az EU gazdasag 75-80
szazalékat ad6 szolgaltatdsok és mezGgazdasagi cikkek, valamint a munka dra nemzetileg
tagolt, védett és regulalt, akkor semmi okunk sincs a régioszerte miikodd szabadpiaci
viszonyok modelljének érvényét adottnak tekinteni. Koztudott, hogy — mondjuk - Németl
orszagban mads arat szdmolnak a hamburgi kertvarosban, és mast a mecklenburgi falusi
kocsméban. Az eurd bevezetése kapcsan standard termékek — példdul a Coca Cola, a Big
Mac - sorara igazoltdk ezt tomegesen. MikOzben az 6rvendetes és j6 (lenne), ha a verl
seny szabadabb, ezaltal a jolét nagyobb, az arszint alacsonyabb és egységesebb (volna),
az EU egységes piaca igen messze van ettSl az idealtdl. Ebbdl tehat altalanos és teljes
arkonvergenciat levezetni - kiilondsen operativ gazdasagpolitikai dokumentumban, péll
daul konvergenciaprogramban - nem érdemes.

4. Tobb elemzd szerint is veszélyes feladni a szuverén drfolyam-politika ,fegyverét”,
mert a kis, nyitott gazdasagl orszagokban ekképpen lehet a nomindlis és a redlkonvergenl
ciat is terelni. Ezzel szemben Erdds [2003] részletes elemzés utin arra jut, hogy az 6nall6
arfolyam-politika feladasdnak koltségei magyar viszonyok kozt elhanyagolhatdk (433. o.).

Nem megismételve érvelését, egyetértésemet a kovetkezGre alapozom. Egyfeldl, kis,
nyitott gazdasdgban, féleg a t6kemérleg 2001 ota kialakult teljes nyitottsdga mellett a
monetéris politika 6nallésdga — benne az arfolyameszkdz hatékonysdga — mar a klasszill
kus Mundell-Fleming-elmélet szerint is puszta illiizio. MésfelSl a nemzetkozi t6kemozl
gés felduzzadésa és talsulyra jutdsa eleve korlatot szab az Onkényes feltételezésekre ala-
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pulé arfolyam-politikanak, kiigazitja azt. Végiil a forint arfolyamanak alakuldsa is tobbl
szor igazolta, hogy ,,fundamentalis” okok nélkiil is kialakulhat spekulacid. Vagyis éppen
akkor beszélhetlink sériilékenységrSl, ha a kis orszag onall6 monetaris hatésdga mar
viszonylag kevés pénz megmozgatisaval is sarokba szorithat6.”” A kis, nyitott orszig
gazdasiga szamara a legjobb megoldas a Gazdasagi és Monetaris Unidhoz torténd csatlall
kozas, ami az 6nall6 arfolyam-politika feladasaval egyenértékd. Ravenna [2005] - az
osztrak jegybank dijaval kitiintetett elemzés — pedig formalis modellel és 81 orszagra
kiterjed6 empirikus elemzéssel is azt igazolja, hogy még az inflaciés célkdvetési rendszer
sem képes azt a hitelességi tobbletet nyijtani, amit az arfolyam fixponttd valasa jelent az
4j EU-tagdllamok szdmara.

5. A kovetkez$ érv a koltségvetési autondmia megdrzését tartja nélkiilozhetetlennek,
kiilonosen ha - az ERM-2 rendszer felé haladva - az arfolyameszkoz kiesik. Ez voltal
képpen a nyugati orszagok kapcsan targyalt Bofinger-féle érv, idénként implicit médon a
Phillips-gorbére is hivatkozik. Abbdl indul ki, hogy szegényebb orszagokban eleve nell
hezebb allamhaztartasi egyensulyt elérni, ami bizonyara csak a gyenge/kialakulatlan infl
tézmények szervi adottsagkénti feltételezése mellett igaz. Ugyanakkor a t6kemérlegre is
kiterjed§ nyitas valamennyi felemelkedS eurdpai orszagban mar adottsig az 1995-2001
kozotti OECD-csatlakozdsuk 6ta. Ez eleve hatarokat szab annak, hogy az 4dllamhéztartasi
politika mennyire kovetheti ,,0ntdrvényeit” vagy a demokratikus politika fordulatait a
deficit mérete — de nem szerkezete — tekintetében.

Ugyanakkor a valéban politikai jellegii kérdésekben a fiskalis politika szabadsaganak —
példaul a mit és mennyire adéztassunk, vagy a mire mennyit koltsiink — mint lattuk, sem
az unid6s szabdlyok, sem a globalizicié folyamatai nem szabnak hatdrokat. Az ndvekedési
és stabilitasi egyezmény kereteket és nem eljarasokat, még kevésbé konkrét mértékeket/
lépéseket ir elS. Valdjaban, mint részletes elemzéssel is kimutathat6, gond a kiadasi tételek
szerkezetének tuldetermindciojdval van, ami belsé eredetii (Gyorffy [2005a] 79-80. o0.). Az
intézményi és fogyasztasi céli tételek 2000-es évek elsé felében megfigyelt onkényes
novekedése athuzodik a kovetkezd évekre is, és nem hagy teret a kiadasi stlypontok
atrendezésének. Mivel a hidny elfogadhaté mértékét a térségben — az elmélet javaslatai
ellenében - az egyszeri intézkedések és a kozterhek emelése révén érték el, ez tovabb
rontotta a versenyképességet, hiszen nincs a vildgon orszag, ami a kozterhek emelésével
lett volna versenyképesebb. Ugyanakkor éppen a 2000-es évek eleji gazdasagpolitika
természete, nem pedig az ennek korlatot allit6 stabilitdsi egyezmény volt az, ami beszill
kitette a fiskalis politika mozgasterét. Mas oldalrél fogalmazva: éppen ezért csak a jogol
sultsagok és az intézmények teljes atrendezésével lehet visszaszerezni a koltségvetési
politika mozgésterét. Ennek révén lehetne a fenntarthatéan kiegyensilyozott allamhazl
tartas kereteit megteremteni.

6. Végiil az elmult évek irodalmara, annak mennyiségi megoszlasara tekintettel ismél
telten ki kell térni a Balassa—Samuelson-hatdsra. Ha ugyanis az unios csatlakozas hatdsara
a felemelked§ Eurdpa orszdgaiban rendszerré valna a kétszamjegyd termelékenységnovell
kedés, tovabba ennek hatdsara a felzarkdzas rendkiviili lendiiletet venne, akkor felvethetd
volna az az érv, hogy a gyors felzarkdzas - rogzitett arfolyam mellett — dremelkedésekkel
is jarhatna (bar mint lattuk, ez nem sziikségszerti). Ez a gazdasagpolitikdban dgy jelenik
meg, hogy sokak szerint az Uj tagallamokat eleve fel kellene menteni az eurdcsatlakozds
infldcios kovetelménye aldl, vagy legalabbis 1ényegesen elnézSbbnek kellene lenni vel
likk szemben, mint a régi tagallamokkal. Ugyanezt persze az dllamh4ztartds hidnya és
az allamaddssag tekintetében is megfogalmaztidk, mint lattuk, kevés alappal.

7 Az arfolyamrendszerek elméleti és gyakorlati megoldasait vizsgalo habiliticios elGaddsaban Julius Horvath
bizonyitja, hogy a koztes megoldasok valéban lealdozéban vannak (Horvath [2004] 30-37. o.).
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Jegyezziik meg rogton az elején, hogy az unids csatlakozas az eddigi tapasztalatok szell
rint altaldban nem jart novekedésgyorsito hatassal, sem a fejlettebb, sem a kevésbé fejlett
allamokban. S6t, bizonyos esetekben — a délieknél — atmeneti lassulds volt megfigyelhetd.
A felemelked6 Eurdpa orszigaiban viszont a ndvekedés lendiilete szerkezeti és intézményi
okok miatt kifulladéban van, vagyis a kelet-dzsiai titemi ndvekedés évtizedes elSrevetitéséll
nek eleve nincs sok alapja. Végiil, mint Clausen-Donges [2001] joggal megjegyzi, a fell
emelkedd Eurépa orszdgaiban, ha érvényesiil a Balassa-Samuelson-hatds, az regiondlis
tényezonek tekinthetd, és ekképpen az eurdovezet egészének aggregatumaira 6sszpontositd
Eurdpai Kozponti Banknak semmiképpen sem kellene azt figyelembe vennie (1322. o.).

Mennyire lényeges ez az érv? A kutatdsi anyagok szdma dnmagéban aligha perdontd,
hisz szabad orszdgban mindenki azt kutat, amit akar (és amire finanszirozast kap). A szakl
irodalom jelentSs részét attekintS Eijfinger és szerzotdarsai [2004] a kordbban felvetett
modszertani gyengeségek mellett tovabbiakat sorolnak. EgyfelSl a kereskedelmi forgal
lomba keriil§ és nem kertiil§ joszagok elkiilonitése eleve onkényes, nincs elméleti alapja,
és a gyakorlatban a valaszfal atjarhatova valt. Legtobbszor csak a statisztikai megszokas
»alapozza meg” az elkiilonitést, pedig ettdl fiigg a szamitasi eredmények nagysagrendje.
Az idézett kotet altal attekintett elemzések a Balassa—Samuelson-hatast évi 0,4 és 4 szazall
1€k kozotti értékre tették, ugy, hogy a nagyobb szdmokat a korabbi, kevésbé kifinomult
elemzések adtak. Ha alaposabb elemzés targyava tessziik a dudlis infldciot - vagyis azt a
helyzetet, hogy a gazdasag két teriiletén, most példaul a kereskedelembe keriil§ és nem
keriil§ javak korében - jelentGsen és rendszeresen eltérhet az dremelkedés mértéke, akll
kor bizony ennek érvényre jutdsahoz rendkiviil erGs feltételezésekkel kell élniink. Ilyen
példaul az altalanosan érvényesiil§ ardiszkriminicid, a szakszervezetek meghataroz6 szell
repe és az ebbdl adoddan merev bérek, valamint a helyi valutdban merev drak jellemzd -
és nem kivételes — volta (Vildgi [2004] 42-43. o.). Ezek bizony nem valos, a dontéshol
zatalban jellemzdnek tekinthetd feltételezések. Ennek megfelelGen kiilonosen erds lehetl
ne a Balassa-Samuelson-hatés a leértékel6d6 valutaknal - ez pedig éppen az ellenkezdje
az elmult hét-nyolc évben megfigyelt jelenségnek.

Ne feledkezziink meg arrél sem, hogy az ERM-2 mindkét irdnyban 15, egyiittesen 30
szazalékos(!) kilengést tesz lehetévé! Ha a kozponti paritast helyesen hataroztak meg, és
nem érzelmi alapon, valamint az Eurépai Unidba késziil6 orszagban csak a Balassa-
Samuelson-hatds miatt magasabb az inflacid, mint az ECB 2 sz4zalékos célértéke, akkor
a fenti szamitasi eredmény szerint az ERM-2 nem kevesebb, mint 35 évnyi felértékelol
désre ad teret az Uj tagallamokban. HasonlOképpen a legtobb konvergenciaelemzés is
25-45 éves id6tavlatot vesz alapul. Ha most egy pillanatra elfogadjuk a - kordbban
kétségbe vont — drkonvergenciit, példaul azért, mert igen dertlatéak vagyunk az eurdpai
egységes piac kovetkez§ két évtizede tekintetében, az utoébbi miatt feltételezett arfelzarll
kozas is legaldbb két évtizedre elnyujtva érvényesiilne. Ha a magyar arszint ma az EU-15
atlaganak 54-60 szazaléka, annak 45 évi beérése kevesebb mint évi 1 szdzalékpont, 25
évi beérése masfél szazalékpontnyi inflacids tobbletet indokolhatna, mint emlitettiik, igen
erds feltevések mellett. Mivel 2000-2005 kozt a redlszint felzark6zasa megallt, ebben az
id6szakban nulla szdzalék inflacié volt ezen az alapon indokolt.

Hasonl6 iranyba hiznak a gyakorlati megfontoldsok is. A Balassa-Samuelson-hatast
atfogdan és a gyakorlati kovetkeztetések szempontjabol Gjraértékels elemzésében Egert
és szerzotdrsai [2003] is azt emelik ki, hogy a szdmszer( eredmény dontGen annak filiggll
vénye, hogy az elemz§ hol hizza meg a kereskedelembe keriil§ és nem keriil§ aruk kozti
hatdrvonalat (569. o.). A felértékel6dés vizsgalataik szerint alig (vagy egyéaltaldn nem)
korreldl a termeldi és a fogyaszt6i drakkal, viszont meghatirozé jelentdségd, hogy mi
torténik az allami szabalyozasu arak korében. Az drak mintegy negyede tartozik e korbe.
Valtozasuk azonban véletlenszerti, mert politikai és nem gazdasagi megfontolasokat jelel
nit meg, a fermelékenység alakuldsihoz vajmi kevés koze van. Hasonloképpen Mihajlek-
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Klau [2004] széles kord empirikus vizsgélata, az el6z6 vizsgélat fiiggetlen kontrollja, a
Balassa-Samuelson-hatas hatarozott csokkenését mutatta ki (85. 0.). A tanulmany szerint
még szélsGséges esetben sem lehet ez a hatds az stabilitisi egyezmény teljesithetGségét
meghatirozo tényezd. Végiil ugyanerre az eredményre jutott az el6z6 szerz6ktdl fiiggetl
len lengyel elemzGi csapat (Blaszkiewicz és szerzotdrsai [2004]). A szerzdk azt emelik ki,
hogy a Balassa-Samuelson-hatds jelentékeny pozitiv értéke dontd mértékben a rendkiviili
termelékenységi ndvekmény és a nomindlis bérek gyors EU-szintre zarkdzasénak fiiggll
vénye. Bizony ezek egyike sem valosdg kozeli feltevés (60-61. o.).%

Ekkor pedig egyértelmd, hogy a Balassa-Samuelson-hatds alapi vagy mas erdteljes
arkonvergencia-nyomas bizonyara nem lehet meghatdrozo az eurd bevezetésének az idé0
zitése tekintetében, akar két, akar 6t-hat éves tdvon gondolkodunk, és nem indokol feld
mentést az egyezmény el6irdsai al6l. Rdadasul, mint kordbbi érvelésiinkbdl kitlinhetett,
és Eijfinger és szerzotdarsai [2004] elemzése csak megerdsiti: a gyorsabban ndvekvd orl
szdgokban az dltaldnos drszinvonal gyorsabb emelkedése nem tekinthet§ eleve elrendeltl
nek. A hatésdgi arak kiigazitdsa pedig végsd soron az onérdek értelmezésétSl fliggd
itemezési, nem kozgazdasagi kérdés.

Végiil érdemes atgondolnunk azt, hogy honnan is eredhet a termelékenységnovekedés
arfelhajt6 hatasara vonatkozé gondolat. A termelékenység novekedése inkdbb drcsokll
kentést indokolna, ahogy azt a szamitogépek vagy a mobiltelefonok hasznaldi is tapaszl
taljak. Az ellentétes megkdzelitést akkor dolgozta ki Balassa Béla, amikor a Bretton-
Woods-i rendszerben hosszd idére és dllamkozi egyezményben rogzitve voltak az arfoll
lyamok, alig volt nemzetkdzi t6kemozgds, jelentGsen eltért a termelékenység orszagonl
kénti novekedése Balassa [1964]. Az ebbdl adddd egyenstlyhidnyt a piac a szokdsos
kiegyenlit6 mechanizmusaival nem tudta kezelni, a teljes alkalmazkoddsi fesziiltség az
egyediil nem szabdlyozott drszintre terhelddott. Ma azonban mas vildgot éliink, a felsoll
rolt megszoritasok egyike sem él.

Mennyire tekinthetjik normalisnak és igy 25-45 évre el6re jelezhet6nek a kétszdmjell
gy termelékenységnivekedésen alapulo felzdrkdzdst? Mint tudjuk, a kdzgazdasagtan régi
gyengéje a mechanikus extrapoldcid, amikor minden tovabbi nélkil elSre vetitjik egy
ban Erdds Tibor a ,,tranziciés palya” fogalmat vezeti be, amire éppen az-emlitett rendkill
viili és gyors termelékenységndvekedés a jellemzS (Erdds [2003] 294-303. o.). Ez a
novekedés azonban kivételes ,kegyelmi allapot”, legfeljebb 6t-hét éven at allhat fenn.
Akkor, amikor a szegény orszag az egyik ndvekedési palyardl a masikra all at, és drmenell
tileg annyi és olyan technoldgiabevitelre/hasznositasra képes, ami messze az endogén nol
vekedés lehetséges iiteme f6lé viszi. Ez azonban hangsilyozottan dtmeneti, ahogy azt a
novekedéselméletben mar az 1950-es évtized 6ta alahuztak. Ez a kivételes litem azonban
sohasem (volt és lesz) tarthat6. A magasabb szintre beallva ugyanis az iitem az endogén
tényezGk - igy a miiszaki haladas iiteme - altal szigoruan behatarolt palyara kertil.

Az eddig leirtakbdl gy tinik, hogy a Balassa-Samuelson-hatés ,,ipardg” kifejl6désél
ben a modern kozgazdasigtan egyik gyermekbetegségét érhettiik tetten, amikor el6bb
szamolunk, és csak utobb keressiik hozza az elméleti alapozast. Ha ugyanis a mdodszertall
nilag indokolt és igényes megoldast valasztjuk, akkor elbb rakérdeziink a kereskedelmi
forgalomba keriil§ aruk hatdrara, a kivételes litemd termelékenység fenntarthatdsagara,
valamint azokra a feltételekre, amelyek mellett a termelékenység ndvekedése nem a kozl
gazdasagtan és a tapasztalat éltal indokolt arcsokkenésben jelenik meg. A modern, nem
inflaciés gazdasagban ugyanis a termelékenység javuldsa j6létnovelS hatdsat egyebek
mellett a fogyasztdi haszon novekedése, a valasztékbiviilés, a verseny kedvezd hatdsa és
az arcsokkenés révén fejti ki. Ekkor pedig a felzark6zd orszagok gazdasigaban semmi

2 Ez megerdsiti négy évvel ezel6tt publikalt sajat eredményeinket (Csaba [2002]).
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sem indokol a magorszagokénal magasabb inflaciét. Egert [2002] ezért talalhatta mar
évekkel ezelStt megalapozottan azt, hogy a felemelked6 Eurdpa orszdgaiban a termeléll
kenység novekedésének betudhato valutafelértékelodés mértéke datlagban zérus (idénként
pedig negativ értékd) volt (306-307. o0.).

Az eddigi fejtegetések Osszegzéseként megallapithat6, hogy a felemelkedd Eurépa orll
szagait az egyezmény szellemétSl és az eurd gyors bevezetését6l 6vo érvek tobbnyire
félreértéseken alapulnak, és inkabb elterjedtnek, semmint megalapozottnak mondhatdk.
Mivel a t6kemozgasok meghatarozta vilagpiac valtoztathatatlan adottsag, az informaciol
technoldgiai forradalom és a szarmazékos tigyletek hatdsara tovabb felftivodé pénzmoz0
gas pedig ontdrvényeit kdveti, nem pedig a redlfolyamatokat — mas szdval a fundamentul
mokat —, koltséges és kockazatos megoldassa valt az 6néll6 valuta fenntartdsa. A valutall
Ovezethez torténd csatlakozast kitolni probald érvek, bar részben érthetSk, egyértelmiien

Mas kérdés az, hogy az eurd bevezetéséhez sziikséges megegyezés, aminek a tarsadalll
mi partnerekre és a fébb politikai erdkre bizonyara ki kellene terjednie, létrejon-e Mall
gyarorszagon €s a tobbi felemelkedd eurdpai orszagban, s ha igen, miképpen. A paktumi
politikdnak rossz a fogadtatdsa,? a munkaaddi-munkavaéllaldi szervezetek gyengék, repl
rezentativitasuk és igy végrehajtatasi képességiik korlatozott. A politikai partok is kevésl
sé tlinnek tartés képz6dményeknek, gazdasagi elképzeléseikre pedig erds valtozékonysag
és otletszertiség a jellemz6. Hasonloképpen a tobbi visegradi dllamban is a politikai fell
allas véltozékonysaga, a tirsadalom és a dontéshozatal egymadstdl vald erdso6dd eltavolol
désa a jellemz6. Ez nem kedvez a tdvlatos politikdnak.

Ugyanakkor e gondolatmenettel reményiink szerint igazoltuk, hogy a kozds valuta
bevezetése a felemelked6 Eurdpa dllamainak hatékony EU-tagsdgahoz éppuigy elengedd
hetetlen, mint a tartés novekedés kornyezeti feltételeként. Azt is bemutattuk, hogy az
egyezmény korvonalazta fiskalis fenntarthat6sag ellen nincsenek jo kozgazdasagi érvek.
Ekkor pedig a kérdés gy meriil fel, hogy e tirsadalmak meddig hagyjdk magukat
»eurotlanitani”, hiszen kereskedelmi, pénziigyi, novekedési és politikai értelemben 1étel
zésiik természetes kozegét az eurdovezet jelentené.

Néhany kovetkeztetés

E tanulminyban megvizsgaltuk, hogy mit jelent a stabilitdsi és ndvekedési egyezmény
eredeti formdjaban megjelent szabalykovet6 dllamhaztartasi politika az EU gazdasigai szall
mdra. El8szor az EU-15 szempontjai szerint vizsgalodtunk, a majd az 4j tagallamok oldall
lardl. Nem talaltunk bizonyitékot arra, hogy az egyezmény sziikségtelen és részletes korlall
tokkal gizsba kotné a gazdasagpolitikat, amennyiben annak célja a fenntarthato névekedeés.

A monetaris uniéhoz sziikséges koltségvetési szabalyrend birdlata két részre oszthato.
Egyfeldl a kormanyzati aktivizmus és az 6nkényes politika megideologizalasat szolgald
rossz kozgazdasagi érvekre leltiink. A masik oldalrél igen komolyan veendd gazdasagell
méleti ellenvetésekkel szembestiltiink, am ezek gyakorlati érvényesithetésége kérdésesl
nek bizonyult.

Mind a régi, mind az j EU-tagallamok jelentds része szerkezeti gondokkal kiizd,

¥ Csehorszdgban a kisebbségi kormédnyzds, ami a legnagyobb ellenzéki parttal kotott megegyezésre (hall
talommegosztasra) épiilt 1998-2002 kozott, vagyis informalis nagykoalicié volt - amely a legnagyobb ellenl
z€ki part ,tolerdlasira” épiilt — a kéz kezet mos, s6t altaldban a korrupt jellegdi mikodés szinonimdjava valt
(példaul az ellenzék nevezett ki nagykovetet, az idGszak ligyleteit utélag sem lehet vizsgdlni). Hasonld
mondhaté el Berlin véros 12 évi nagykoaliciés vezetésével kapcsolatban, ami csédbe vitte Eurdpa egyik
legnagyobb vérosat.
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novekedéslassuldsa nem az elégtelen keresletre vagy az allami kiadasok elégtelen dinall
mik4ajara vezethets vissza. A szerkezeti okok miatti lassuldst — mint elméletileg belathall
t6, az 1970-es években pedig tapasztalhat6 is volt — nem lehet koltségvetési lazitassal
orvosolni. Figyelemre mélté, hogy a tartésan novekvd unids tagallamok, igy frorszag,
Finnorszag, Svédorszag és Spanyolorszag, valamint a balti 4llamok és Szlovénia konnyedén
teljesitik az egyezmény eldirasait, vagyis az nem tekinthetd novekedésgatlonak. Ezzel
szemben gyenge ellenérv, hogy a Fed sem az 1996-2000 kozti talfiités, sem a 2001-
2003 kozti lassulds idGszakaban nem keményitett. Mikdzben tobb elemz6 az Egyesiilt
Allamok sikerét Alan Greenspan konstansan laza pénzpolitikdjanak és az ifjabb Bush
korméanyénak expanziv koltségvetési gyakorlatdnak tulajdonitja, a 2004. évi Nobel dijas
Ed Prescott empirikus elemzéssel bizonyitotta, hogy ez tévedés (Prescott [2005]). Elem0
z€se szerint az amerikai novekedés titka a termelékenység novekedése, amit a statisztika
csak toredékesen jelenit meg. Fontos az ott egyaltalan nem jelentkez$ fogyasztoi tébblet,
holott az f6képpen a pénziigyi szektorban és az informaciétechnolégia terén nétt szamotl
tevéen. Lényeges tovabba az amerikaiak egyre t6bb ledolgozott munkadrdja (nemcsak az
EU-hoz, hanem a korabbi id§szakhoz képest is tobb), valamint az indulé vallalkozasokba
befektetett jelentGs — €s statisztikailag aldbecsiilt — beruhazas, az éltala az ,,izzadsagtSkél
nek” nevezett potidlagos rdforditas. Ezzel szemben a Prescott ltal elGadott, negyedéves
bontasu statisztika azt igazolja, hogy a monetaris politika sokkfelszivo, illetve novekel
désgerjesztd hatdsa az 1990-2004 kozti id6szak egészében elhanyagolhato maradt.

Az EU fejl6dése szempontjabol gondot jelent az, hogy a szabalykovetd gazdasagpolitikat
nem kényszeritheti ki fiiggetlen szervezet, nem is ellendrizheti kell6 hatékonysdggal, hill
szen az EU alapszerz6désének nizzai valtozatdban a biirokratikus, korményzati érdekérvél
nyesités még erdsodott is a korabbiakhoz képest (Tsebelis-Yataganas [2002]). Igy pedig a
nagy tagallamokban id6 el6tt ,kifaradd” koltségvetés-politikai buzgalmat unids szintrél
nemigen tudtak élénkiteni, legfeljebb a szdbeli intervencié €s a nyilvanossagon keresztiili
rahatds maradt. Ez megigyazott ugyan a stabilitasi egyezmény 2005. marciusi fellazitasall
nak, indokolttd azonban - féleg kdzgazdasagi, normativ értelemben - aligha tette.

Az eurdovezetbe vald belépés, valamint az egyezmény elvileg megteremthette volna
azt a keretet, amelyben a felemelked6 Eurdpa allamai a fenntarthaté novekedéshez sziik
séges kozéptava gazdasagpolitikai intézkedéseket és reformokat megszervezhették voll
na. Ez egyebek mellett a dél-eurdpai orszagok megoldasainak ismétlését jelentette volna,
arra épitve, hogy a harmadik generdcios dtalakuldsi feladatok természete a két térségben
azonos (Braga de Macedo [1999]). Ugy tiinik, ez a lehetGség kimaradt, mert az eurdpai
0sszképbe illeszkedve, az 4j tagillamok gazdasagpolitikdja is id6 elétti populista fordulal
tot vett. A kozvetlen djraelosztasi és népszeriségi szempontok hattérbe szoritottdk a
tavlatosabb, intézményépitS, a fenntarthat6sdg szempontjat mind a novekedésben, mind
az allamhéztartdsban érvényesit6 megfontoldsokat. Ez a gazdasigi novekedés lelassulal
sdhoz vezetett az endogén novekedéshez kotddS okok miatt. Ehhez a 2000-es évek elsd
ot évében az eurddvezet intézményi és nomindlis kovetelményeitSl vald tdvolodds tarll
sult.’® Az uniés tagsig csak esélyt ad(ott volna) a fejlesztéspolitikai feladatok megoldasal
ra, azokat azonban nem helyettesithette. S6t, az uniobol érkezd jelzések inkabb maguk is
hozzajarultak a felemelked§ Eurdpa politikusainak elbizonytalanoddsahoz. Hiszen 6k
csak az EU-ban kialakult szokdsokat tanultdk el, amikor az ujraelosztisra figyeltek, a
szabalykovetd magatartds hidnya felett pedig szemet hunytak.

Az egyezmény - az Eurdpai Birdsag 2004. jilius 13-ai itélete alapjan - tovabbra sem

3 Legutobbi attekintésében Darvas-Rose-Szapdry [2005] ugy taldlja, hogy a fiskélis felelGtlenség 6nmal
gaban szétzildl, mig a megfontolt, szabalykovets allamhaztartdsi politika a konjunkturélis egyiittmozgas
kialakitdsanak onallé tényezdje volt.
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halott, nem irrelevans, és nem egy darab fecni. A szabalykovet§ gazdasagpolitikat unids
szinten megjelenitd eljarasrend, a kozéptavi gazdasigpolitikai programok és a
konvergenciatervek rendje, a rendszeres jovahagyatasi, értékelési és nyilvanossagra holl
zatali eljarasok fennmaradtak, a pénzpiaci szereplSk pedig élénken figyelik e jelzéseket.
Bar 2004-2005-ben az EU-ba torténd belépés egyszeri élménye elfedett szamos rovid tall
von is feltind hidnyossdgot, ez bizonyara nem marad igy orokre. S ami fontosabb: a
felemelked6 Eurdpa orszagai tudhatjak, hogy redlkonvergencidjuk legbiztosabb alapja a
gyors nomindlis konvergencia, vagyis minél hamarabb megfelelnek az egyezmény eldiral
sainak, annal hamarabb vezethetik be a kozos valutat, és iktathatjak ki az arfolyamkockazall

tot, no meg az ezen alapul$ t6zsdekrachok veszélyét tartds ndovekedésiik akadalyai koziil.
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