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1.Bevezetés

Disszertacionk témajaul azt a problémakort valasztottuk, hogy milyen
jellegzetességek (hasonlosagok és kiilonbségek) azonosithatok az Eurdpai Unidhoz
frissen csatlakozott kelet-kdzép-eurdpai orszadgesoport pénziigypolitikai stratégidiban a
kozos valutara torténd felkésziilés soran. A pénziigypolitika kifejezés alatt az elterjedt
szakirodalmi hasznélattal Osszhangban végig a monetaris és az arfolyampolitika
egylttesét, valamint a pénziigyi szabalyozds (pl. nemzetkozi tokedramlasok
liberalizaltsagi foka) 0sszességét értjiik, amelyek kozos targyalasat elsdsorban az a tény
indokolja, hogy ezen rezsimek meghatarozasa gyakran egyszerre, de mindenképpen
egymads figyelembevételével torténik. Gondoljunk csak arra példaul, hogy a kiilonféle
rogzitett arfolyamrendszerek napjaink deregulalt tokepiacai mellett teljesen lesziikitik —
ha formalisan nem is sziintetik meg — a monetaris politika autondmidjat, vagy mig a
valutatanacs' rendszere definicid szerint egyszerre rendelkezik az automatikusan
kovetendd monetaris politikai (a likviditdismenedzsmentet érintd) €s arfolyamszabalyrol.

A tanulméanyunkban végigkovetjiik az eur6zonas csatlakozésra késziilé orszagok
gazdasagpolitikai  gyakorlatat, elsdsorban abbdl a szemszogbdl vizsgalva a
fejleményeket, hogy az integracid milyen valtoztatasokat, reformokat kivin meg a
monetaris, az arfolyam és ezekhez kapcsoloddan a fiskalis politika teriiletén. A kutatas
fokuszaba a 2004. majusi csatlakozasi kor posztszocialista tagjai kertiltek, vagyis
Csehorszag, Esztorszag, Lengyelorszag, Lettorszag, Litvania, Magyarorszag Szlovakia
¢és Szlovénia. Ezen orszagokat a kozos multbol fakado sajatossagokon tulmenden, mint
latni fogjuk, sok teriileten ugyan eltéré gazdasagpolitikai vonalvezetés jellemzi, mégis
fontosnak tartjuk, hogy feltérképezziik és dsszehasonlitsuk az egyes nemzetgazdasagok
reakcioit €s 1épéseit az eurdpai integracio tamasztotta kihivasokra. A gyokeresen eliitd
gazdasagi és tarsadalmi fejloédési ut és az ebbdl fakado feloldhatatlan nehézségek miatt
dolgozatunkban nem foglakozunk részletesen a legutébbi bdvitési kor két kis

mediterran szigetorszagaval, Ciprussal ¢s Maltaval.

Szakérték egy része (pl. Bokros Lajos) visszatéréen felveti a valutatanacs (currency board
arrangement) rendszerének helyesebb és kifejez6bb magyar forditasaként a valutatabla kifejezést, mert
az altalanosan elterjedt alakkal szemben a javasolt valtozat talalobban érzékelteti, hogy ilyenkor az adott
orszagnak gyakorlatilag nincs semmilyen dontési kompetenciaja monetaris iigyekben (a rezsim részletes

rrrrr

[2000] atfogd tanulmanyat).



A tagabb értelemben vett térségi 0sszehasonlitasok mellett az értekezésiinkben
kiemelt figyelmet szenteliink a magyarorszagi folyamatoknak és fejleményeknek is.
Egyrészt a dolgozat a nyelve miatt nyilvanvaldan a magyar szakmai kdzvéleményhez
jut el elsdsorban (bar néhany részfejezet korabbi verzidja megjelent angolul kiilonféle
folyoiratokban ¢és kiadvanyokban), masrészt a tudomanyos érdeklodésiink és a
legaprolékosabb figyelmiink is jellemzden a hazai trendekre és intézményekre terjed ki.
Raadasul a kutatdsunk témajanak valasztott 0sszefliggésben a magyar pénziigypolitika
Oonmagaban is sok tanulsaggal és elemezni var6 dilemmaval kecsegteti az olvasot.

A legfontosabb pénziigypolitika eszk6zok mellett természetesen kitériink a
fiskalis politika elemzésére is, amit egyrészt az indokol, hogy az eurdpai orszagok mar a
Gazdasagi és Monetaris Uniora valo felkésziilési fazis sordn, valamint a késdbbiekben,
az egységes monetaris politika bevezetése ota szintén korlatozzak a fiskalis politikai
szuverenitasukat, korlatokat allitva onmaguk és a késObbiekben csatlakozni kivand
orszagok szamara is. Masrészt az is megalapozza az elemzés kiterjesztését, hogy a
konzisztencia megteremtése alapvetd kritériumava valt gazdasagpolitika sikerességének
az utobbi évtizedekben, igy a kiilonféle monetaris és arfolyampolitikai rezsimek
mikodése, illetve a kozOs valutara vonatkozd stratégidk megvalosithatésaga nem
értékelhetd a koltségvetési folyamatok szambavétele nélkiil.

A disszertacio kdzéppontjaban tehat két, egymassal szorosan Osszefiiggd kutatasi
feladvany (,,puzzle”) megvalaszoladsa all. Egyrészt azt firtatja a munkank, hogy a
gazdasagpolitikai szuverenitasukat nemrégiben visszanyert posztszocialista orszagok
miért torekszenek olyan elszdntan a monetaris unidhoz valo csatlakozéasra, amely —
kétségkiviil mas modon, mint a tervgazdasag és a KGST iddszakaban — azért erdsen
korlatozza a gazdasdgiranyitds mozgasterét. Ehhez szervesen kapcsolodo tisztazando
kérdésként mertil fel masrészrdl az, hogy az eldirt maastrichti konvergenciakritériumok
teljesitéséhez ¢s az ettdl fiiggetleniil sziikséges realkonvergencia biztositdsahoz milyen
pénziigypolitikai rezsim a legcélszerlibb, vagyis a kozgazdasagilag legindokoltabb
valasztds. Az értekezésiink ugyanakkor nem vallalja fel a felkésziilési folyamatban
kovetett gazdasagpolitikai stratégia egészének elemzését, ez ugyanis tartalmilag és
terjedelmileg is szétfeszitené az ebben a miifajban szokésos kereteket, €s sokkal inkabb
egy 0nallé szakmonografia témdja lehetne. Mindemellett, ahogy fentebb mar utaltunk
ra, az egyes fejezetek soran rdvidebb-hosszabb utalasok ¢és megjegyzések

elkeriilhetetleniil érintik a fiskalis teriiletet is, hiszen az allamhaztartasi folyamatok



kiemelkedd szerepet jatszanak mind a monetaris uniora vald formadlis alkalmassag

elbiradlasandl, mind az eurdpai valutaunié gyakorlati miikddése soran.

1.1. Motivacio a kutatashoz

Az Eurdpai Unio keleti kiboviilésével kapcsolatos gazdasagpolitikai kérdésekkel
1998 tavaszdn kezdtiink komolyan foglalkozni, egy szemesztert hallgatva Tempus
Osztondijasként az észak-daniai Aalborgi Egyetem Eurdpai Tanulmanyok Intézetében
(Master of European Studies Programme). A valasztott kutatdsi témank az europai
monetaris integracio torténeti elemzése volt, amelybdl egy gazdasagtorténeti jellegi
szakdolgozat is késziilt (Jankovics [1998]). A késébbiek folyaman mindkét szakunkon -
kozgazdasagtan (nemzetkozi szakirany) €s politologia - tobb integracids kurzust is
felvettiink, majd a kiilonféle elemzési szempontokat valasztd, parhuzamosan elkészitett
diplomamunkaink is ebbdl a témakdrbdl sziilettek (Jankovies [1999a] és Jankovics
[1999b]).

A Debreceni Egyetem Kozgazdasigtudoméanyi Karan 1999 ota tanitjuk a
Nemzetkozi Szakiranyon a Nemzetkozi pénziigytan, illetve az Eurdpai monetaris
integracio elnevezésii specidlkollégiumokat, mely utobbi tematikdjanak jelentds részét a
kelet-kozép-europai orszagok felkésziilésével kapcsolatos kérdések teszik ki. 2004
tavasza ota gondozzuk a Nemzetkdzi pénziigyeket kotelezd tantargyként a szakmai
alapképzésben, amely Osszefoglaloan ismerteti a disszertacionk elméleti részében
részletesen bemutatott arfolyam- és monetaris politikai Osszefiiggéseket ¢és
folyamatokat. A 2001 ota a szaksajtoban és kiilonféle periodikakban tobb-kevesebb
rendszerességgel kozolt publikdcionk, valamint nyomtatasban is megjelent konferencia-
eldadasaink tilnyomo része ennek a kérdéskornek az elemzését célozta, a szoban forgd
munkakra természetesen a megfeleld helyeken utalni is fogunk majd fejtegetéseink
soran.

A személyes jellegli 0sztonzd hatdsokon tulmenden nézziik, hogy milyen
tudomanyos vonzerével ¢és elmélytilt kutatdmunkara hivogatd sajatossdgokkal
rendelkezik maga a valasztott problematika! A kelet-kozép-europai  térség
pénziigypolitikainak 6sszehasonlitdo elemzését kiilondsen aktualissa teszi, hogy részben
ugyan hasonld stratégiak figyelhetdk meg a régidban, részben azonban komoly

kiilonbségek is megfigyelheték. Mig példdul a visegradi orszagok mindegyike az



inflacios célkitlizéses’ monetaris stratégia bevezetése mellett dontott, addig a balti
orszagok a valutatandcs rendszerét (illetve ahhoz kisértetiesen hasonld szigortan
rogzitett rezsimeket) alkalmazték az eurdpai integralddas soran.

Tudomasunk szerint a témaban komparativ igénnyel meglehetésen kevés
magyar nyelvii munka irédott az elmult évtized folyaman, és mindenképpen tanulsagos
lehet a hazai és a természetesen a térségbeli orszagok szakmai kozvéleménye szadmara,
hogy megismerkedjen a strukturalisan hasonlé gazdasdgokban folytatott gyakorlattal.
Feltehetden azért is hasznos lehet egy ilyen kitekintés az érintettek szamdra, hogy
elkeriiljék azok felszinre keriilt esetleges hibait, adaptalhassak a sikeresnek bizonyult
megoldasokat, illetve egyaltalan értesiiljenek a sok mindenben analég dilemmak és
helyzetek kapcsan kialakult vitakrol és folyamatokrol.

A komparativ elemzésbdl lesziirhetd konkluziok ugyanakkor nemcsak az
emlitett orszagok szamara lehetnek relevansak, hanem taldn még inkabb a késobbi
boviilések érintettjei szamara is (példaul Bulgaria, Horvatorszag, Romania €s részben
Torokorszag), akik ugyan a csatlakozasi folyamat és a piacgazdasdgi atmenet egy
korabbi fazisanal tartanak, de meghirdetett céljaik szerint 6k is végig akarjak jarni ezt az
utat. De reményeink szerint a megfogalmazott tanulsagok és tudomanyos eredmények
érdekesek ¢s felhaszndlhatok lehetnek foldrajzi elhelyezkedéstdl fliggetleniil minden
olyan orszag makroelemz6i ¢és dontéshozoéi szadmara, akik valamilyen keményen
rogzitett pénziigypolitika (valutaunidhoz val6 csatlakozés, dollarizacié — eurodizacio,
valutatandcs) bevezetését mérlegelik lehetséges opcioként.

A témakor relevancidja megitélésiink szerint a kozeljovoben még ndvekedni is
fog, tekintve, hogy az eur6zéna prognosztizdlhatdo tovabbi bdviilése mellett mas
térségek is valutaunids terveket szovogetnek, illetve valamely meghatirozé sulyu
vilagvaluta dnkéntes atvételére késziilnek’. Az egyik ismert példa erre a torekvésre az
azsial monetaris unio terve, amelynek racionalitdsat megalapozza, hogy példaul a dél-
kelet-azsiai régié orszdgainak intraregiondlis kereskedelmi forgalma hasonld

nagysagrendii, mint az Eurdpai Uni6 tagallamai¢®. A valutaris egységesiilés gondolata

2 A magyar szakirodalomban két elnevezés is meghonosodott ezekre a rezsimekre: hivjdk inflacios
célkitlizésnek és inflacios célkovetésnek. Mivel megitélésiink szerint mindkét valtozat jol érzékelteti a
rendszer 1ényegét, ezért a tovabbiakban a tanulmanyban szinonimaként hasznaljuk a kifejezéseket.

3 Az Eurdpan kiviili gazdasagi integracios szervezetekrdl és monetaris egyiittmiikodési tervezetekrl jo
attekintés ad EKB [2004c], valamint De Lombaerde — Vinhas de Souza [2006] tanulmanykétete.

* Egy ilyen monetaris egységesiilés kiindulopontja szakérték szerint a Dél-Kelet-Azsiai Nemzetek
Szovetsége (Association of Southeast Asian Nations, ASEAN) elnevezésii szervezet lehet, tudniillik
kiilondsen erds kereskedelmi integraltsag figyelhetd meg az Ot alapitdo tagallam (Fiilop-szigetek,
Indonézia, Malajzia, Szingaptr, valamint Thaifold) viszonyrendszerében.



kiilonosen a térségen 1997-ben végigsopré pénziigyi valsagot kozvetleniil kovetd
idészakban valtott ki élénk érdeklddést az érintett politikai-gazdasagi elitek soraiban, de
manapsag sem keriilt le teljesen a tavlati kooperacids napirendrél. Ennél konkrétabb
tervvel rendelkezik egy kozods valutadvezet 2010-es 1étrehozasara az Obdl-menti Arab
Allamok Egyiittmiikddési Tanacsa (Gulf Cooperation Council, GCC). A politikai,
gazdasagi és katonai integracidra egyarant torekvd, Osszesitve 35 millids népességet
képviseld szervezet hat, meghatirozd részben a kdolajkincse kitermelésére épiild
allamot tOomorit: Szaud-Arabiat, Kuvaitot, az Egyesiilt Arab Emirségeket, Katart,
Bahreint és Omant. A jelenlegi atmeneti idészakban mindegyik tagallam azonos mddon
az amerikai dollarhoz k&tott arfolyamrezsimet miikodtet.

Afrikiaban mar jelenleg is harom kisebb-nagyobb monetaris unié miikodik’,
amelyek bdvitése, illetve esetleges egybeolvadasa szintén gyakorta napirendre kertil. A
dont6 részben a volt francia gyarmatokon még a fliggetlenség kialakuldsa el6tt 1étrejott
monetaris egyezmények évtizedek oOta fennmaradtak ¢és kiillonosebb megrazkodtatas
nélkiil talélték a kulcsvalutanak szamitd francia frank eltlinését is. A vildg masik részén,
a karibi térségben mar 1983 o6ta nyolc kis szigetorszagot fog Ossze a Kelet-Karibi
Valutauni6é (Eastern Caribbean Currency Union), amelynek bazisan az 1990-es évek
eleje Ota visszatérden felmeriil egy pankaribi monetaris uni6 létrehozasa, tobbek kozott
Barbados, Haiti, Jamaika, és Trinidad és Tobago bekapcsolodaséaval.

A fenti példakkal némileg ellentétben, Dél-Amerikdban nem valdszinii a szoros
regionalis valutaris kooperacio eldtérbe keriilése a kozeljovoben, habar rendre
megfogalmazodtak egyeldre csekély atiitd erdvel bird elképzelések, kiillondsen az 1990-
es évek masodik felében a Mercosur® integracios tomorilés bazisara épitve.
Ugyanakkor folyamatosan felvetddik a térség orszdgaiban a dollarizacio, vagy a dollar
alapu valutatanacsok felallitdsanak javaslata, amely rdaadasul gyakran birja politikusok
¢s akadémiai szereplok tamogatasat is. Szintén kevés gyakorlati eséllyel rendelkeznek,
ugyanakkor 6nmagukban is jelzértékkel birnak a kétszereplds monetaris partnerségi
kapcsolatok kiépitésére vonatkozo javaslatok Kanada és az Egyesiilt Allamok kozott

,amero” fantazianevii uj valutaval), illetve Uj-Zéland és Ausztralia kozott (az

> A harom emlitett tomoriilés a kovetkezd: az egyiittesen a CFA-frank 6vezetet alkotd Nyugat-Afrikai
Gazdasagi és Monetaris Unidé (Benin, Burkina Faso, Elefantcsonpart, Guinea-Bissau, Niger, Mali,
Szenegal, Togd) és Kozép-Afrikai Gazdasagi és Monetaris Szovetség (Csad, Egyenlit6i-Guinea, Gabon,
Kamerun, K6zép-Afrikai Koztarsasag, Kongoi Demokratikus Koztarsasag), valamint a Dél-Afrikai K6zos
Valutaovezet (Dél-Afrika, Lesotho, Namibia, Szvazifold).

% Az 1991-ben alapitott, kozel 220 millios Déli Kozos Piac tagorszagai: Argentina, Brazilia, Paraguay és
Uruguay. (A Mercosur rovidités kivételesen nem az angol, hanem az eredeti spanyol kifejezésbodl
szarmazik: Mercado Comun del Sur).
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ugynevezett ,,ANZAC” dollarral). Lathatjuk tehat, hogy szerte a vilagon érdekesek
lehetnek a szervezett egyiittmiikodésben ¢€s intézményépitésben legmesszebb jutd
integracios tomoriilés, az Eurdpai Unid tapasztalatai a kozos valutadvezet bovitésében,
illetve fontos tanulsagokkal szolgalhat az eur6zonas csatlakozasra késziilo tagorszagok

gazdasagpolitikai palyainak 6sszehasonlito elemzése.

1.2. Metodologia

Ertekezésiink modszertana dontden masodlagos forrasok hasznalatan alapul. A
nyitott gazdasagok makrookondmiai alapjainak attekintésénél, ahol az lehetséges volt,
az eredeti klasszikus miivekre tdmaszkodtunk. Az eurdpai monetaris unié és a keleti
kiboviilés torténeti, elméleti €s politikai hatterének felderitése a relevans szakirodalom
attekintésén nyugszik. A megkdzelitésiink a kovetkezd volt: a munkank jelentds
részében a mar létez6 empirikus €s elméleti tanulmanyokat hasznaljuk kovetkeztetések
levonasara, atfogd onallé elemzést csak ott folytattunk, ahol a vonatkozé irodalomban
kiilonféle hianyossagokat és fehér foltokat talaltunk.

A kivalasztott orszagok jelenlegi gazdasagpolitikai gyakorlatanak feltarasanal,
valamint a jogi ¢és gazdasagpolitikai harmonizacié eddigi Iépéseinek szdmbavételénél
segitségiil hivjuk a dokumentumelemzést is a kdvetkezOk révén: az érintett orszagok
jegybanki jelentései, kormanyzati dokumentumai, gazdasagkutaté intézetek
elorejelzései, az Eurdpai Bizottsag jelentései és a Konvergenciaprogramokrol késziilt
technikai elemzései, az OECD, az IMF és mas nemzetkOzi szervezetek
orszagtanulmanyai. Hasonloképpen az Eurdpai Unié elvérasainak és a kozOsségi
joganyag eldirdsainak csokorba gytijtésekor, és az orszagok eldtt 1évo alternativak
feltérképezésekor forraselemzéssel is ¢éliink kutatdsunk sordn (a vonatkoz6 unids
joganyag és jogforrasok (Maastrichti Szerzédés, Amszterdami Szerz6dés, Stabilitasi és
Novekedési Egyezmény, Csatlakozasi Szerzddések etc.), az Europai Kozponti Bank
(EKB) jelentései ¢s allasfoglaldsai).

A regionalis Osszehasonlitds sordn, az egyes orszagok valasztotta
gazdasagpolitikai palyak és pénziigypolitikai rezsimek alkalmassaganak értékelésekor,
valamint a tanulsagok lesziirésekor a komparatisztika modszertanat kovetjiik, nemcsak a
fobb makroindikéatorokra tdmaszkodva, vagyis szliken értelmezett kvantitativ mddon,
hanem sokkal inkabb a kvalitativ jellemzdk figyelembevételével (Bara — Csaba —

Gedeon [2000] 3-5. o.). Onallo Skonometriai szamitiasokat vagy modelleket nem
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ismertetiink a kutatdsunkban, ugyanakkor természetesen tobb helyiitt felhasznaljuk
érvelésiinkben az empirikus irodalom eredményeit a gazdasagi jelenségek ¢és
folyamatok magyarazatahoz. Igy jarunk el példaul a felzark6zé gazdasagokban fontos
jelentéséggel bird Balassa-Samulson hatds, az inflacidos célkovetés rendszerének
eredményei, a jegybanki fliggetlenség makrogazdasagi hatdsai, tovabba az egyes
orszagok eurdérettsége targyalasanal.

Fontosnak tartjuk leszdgezni, hogy a disszertacionk elsdsorban interpretativ
jellegli, kdvetkezésképpen csak bizonyos esetekben, elsdsorban a tanulsagok esetleges
kiterjesztésének vizsgalatakor fogunk ajanldsokat megfogalmazni. Normativ
allasfoglalasok, politikai utmutatasok helyett az egyes intézmények, gazdasagpolitikai
szabalyok miikdodésének alapos, tudomanyos igényli feltdrdsdra koncentraljuk az
erdinket. A valasztott kutatdsi téma aktualitdsa és a folyamatos gazdasagpolitikai
hangsulyvaltasok miatt szintén célszerl tisztaznunk, hogy az értekezésiink kéziratdnak
lezarasi ideje 2006 juniusa, vagyis a vonatkozo fejezetekben eddig az idépontig

dolgozzuk fel és elemezziik a torténéseket.

1.3. A disszertacio szerkezete

Ertekezésiink felépitése a kovetkezéképpen alakul: a 2. fejezetben attekintjiik a
kozgazdasagtudomany valasztott témank szemszdgébdl relevansnak gondolt részeit és
tételeit, hogy megfeleld elméleti keretbe helyezziik el fejtegetéseinket. Bar a munkank
jellegénél fogva a gyakorlati gazdasagpolitikai dontések megalapozasdhoz probal
hatteret nyujtani a nemzetkozi tapasztalatok csokorba gytijtésével, magunk is osztjuk
Heller Farkasnak az allaspontjat a teoretikus funadamentumok fontossagarol. A két
vilaghabort kozti idészak egyik kiemelkedd magyar kdzgazdasza a kovetkezoket irta
szé€kfoglaldjaban, amikor az 1920-as évek kozepén atvette a Kozgazdasagi Szemle
szerkesztését: ,,Téved az, aki az elméletet azzal tolja félre, hogy az ugyis csak elmélet, és
nincsen gyakorlati jelentosége. Az elmélet gyakorlati haszna nem mindig kézenfekvo,
mert a mélységekbe vilagit be, de csak a komoly elméleti elmélyedés képesit a sekélyes
és onallotlan itéletek helyett az élet jelenségeinek komoly és alapos megitélésére.”
(Heller [1925] 208. o.)

Kiemelt teriilete természetesen ennek a szemlézésnek az arfolyampolitikdval és a
monetaris politikdval kapcsolatos megfontolasok 0Osszegzése, illetve elterjedt

szOhasznalattal a nyitott gazdasdg makrodkonomidja, kiilonds tekintettel az utdbbi
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évtizedek paradigmavaltdsaira. Az intézményi kérdések szabalyozéasara, a fliggetlen
jegybankok 4altaldnos normdva vélasara is erdteljes hatdst gyakoroltak a modern
makrodkonémiai iskoldk és nézetek. A vizsgalt témakdr és a gazdasagpolitikarol szo6lo
szakirodalom egyik kulcskérdése az ugynevezett ,,szabalyok vagy egyedi intézkedések”
(,,yules versus discretion”) vita. Az a tény, hogy disszertacionkban tobb helyiitt
felbukkan ez a dontéshozoi dilemma, valamint, hogy kiilon alfejezetet szenteliink ennek
az ligynek harmas okkal magyardzhatd. Egyrészt maga az eurdpai monetaris unidhoz
val6 csatlakozads egésze felfoghaté igy, mint a szabalykdvetés vagy diszkrecionalis
politika egyik sajatos megjelenése. Az iddzitésrdl szo6lo vitdban elfoglalt allaspontot
szinté erOteljesen befolyasolja, hogy mit gondolunk az optimélis pénziigypolitika
szabalyalapusagarol, vagyis arr6l, hogy milyen hossz(i tdvon érdemes megOrizni
nemzetgazdasagi szinten az autonom dontési kompetencidkat a monetaris kondiciokrol.
Tovabba a felkésziilési iddszak, vagyis a nominalis konvergencia-kritériumok teljesitése
soran alkalmazott gazdasagpolitikai mix kialakitasdhoz is hasznos tanulsagokkal
szolgélhat az elméleti megfontolasok végiggondolésa.

A makrookondémia megsziiletésénél és a mai értelemben vett gazdasagpolitikai
eszkoztar kialakulasanal még kikezdhetetlen érvénnyel bird6 hagyomanyos keynesi
nézetek sorra lecseréldodtek a monetarizmus ¢€s az Ujklasszikus kozgazdasagtan
tamadésai kovetkeztében. A jelenleg divatosnak tekinthetd pénziigypolitikai rezsimek
(példdul a részletesen elemzésre kertild inflacios célkitlizéses politika) ¢és
gazdasagpolitikai dilemmak meggy6zddésiink szerint nem is igazan érthetdk meg a
fentebb jelzett elméleti forradalom végigtekintése nélkiil. A fentiekhez kapcsoldddan
atnézziikk azokat az alkalmazott kozgazdasagtanban jelenleg honos konvenciokat,
amelyek az elméleti alapokbdl kisarjadva de facto behatiroljdk a nemzeti
gazdasagpolitikak mozgasterét (pl.: washingtoni konszenzus).

Disszertacionk kovetkezd részében a Gazdasagi ¢és Monetaris Unioval
kapcsolatos elméletek és az eddigi tapasztalatok Osszefoglaldjat adjuk, végig arra
koncentralva, hogy milyen relevancidval birnak a kozos valuta Ovezetének keleti
kiterjesztése vonatkozasaban. Mind az eurdpai monetaris egységesiilés elézményei és
kozgazdasagtana, mind az EMU III. szakaszanak 1999. januéar 1-ei induldsa Ota
rendelkeznek olyan tanulsdgokkal, amik hasznosak lehetnek a munkank legelején feltett
kutatasi kérdések megvalaszolasa soran. Bar tudataban vagyunk annak, hogy az eltérd

fejlettségi és stabilitdsi szintbdl kifolyolag nem alkalmazhatok mechanikusan az
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eurdzona jelenlegi allamainak tapasztalatai a csatlakozok szdmara, mégis érdemes
megvonni ebben a munkéban egy ,,nyers” gyorsmérleget a monetaris uniérol. Nem csak
,»,a mas karan tanul az okos” népi kozmondas bolcsességének megfeleléen, hanem azért
is, mert maga az eur6zéna és némileg a régi tagok fogadokészsége is folyamatosan
valtozik, vagyis nem egy statikus célpont felé kell megtervezni a konvergencia-
folyamatot.

A 4. fejezetben jutunk majd egészen kozel a felvallalt kutatasi feladatunkhoz,
amikor Osszehasonlitjuk a térségbeli orszagokat a vélasztott gazdasagpolitikai palya
alapjan. A kép teljességéhez az eurdzonas csatlakozas jogi peremfeltételeinek
Osszefoglalasa éppugy hozzatartozik, mint a kiilonféle pénziigypolitikai rezsimek
osszehasonlito elemzése. Erdeklédésiink elSterében a parhuzamosan futd tranzicios és
eurdpai integracio folyamat részben azonos kihivasokra adott, részben eltérd, részben
megegyezd gazdasagpolitikai valaszok feltérképezése all. Nagy hangsulyt fektetiink a
témakorrel kapcsolatos talan legizgalmasabb ¢és legaktualisabb kérdés, a kozos valuta
atvétele céldatumanak kitlizésével kapcsolatos kozgazdasagi és politikai szempontok
vizsgalatara is.

Az utolsd6 részben Osszefoglaljuk kovetkeztetéseinket és téziseinket, ¢&s
megvizsgaljuk mennyire terjeszthetok ki megfigyeléseink mas feltorekvd orszadgok
esetére is, amelyek egy kiilfoldi kulcsvaluta atvételére (dollarizacio, eurdizacio), illetve
egy monetaris uniora valo csatlakozasra késziilnek. Az értekezés folyaman tobb helytitt
is talalhatok kovetkeztetd részek, a komparativ részben minden alfejezet végén, ezt
megeldzden jellemzéen az egyes nagyobb szerkezeti egységek befejezéseként. A
zarofejezetben nem csak ezek Osszefoglaldsara, vagyis a leglényegesebb
kovetkeztetéseink sorba rendezésére toreksziink, hanem az elemzd fejezetekben
megfogalmazott tanulsagok, feltart 6sszefiiggések mentén leszlrjiik tézisek formajaban
az 1j vagy ujszertinek tekintheté tudoméanyos eredményeinket is. Mindezt részben azzal
a nem titkolt szandékkal tessziik, hogy néhol kozvetlen, gyakrabban kézvetett médon —
példaul a kordbbi pénziigypolitikai rezsimvalasztasok értékelésével, vagy az eur6zonas
csatlakozasi stratégidk Osszehasonlitdo elemzésével — érdemben hozzaszoljunk a

témakorben folyd gazdasagpolitikai diskurzushoz, vitatott problémakorokhoz.
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1.4. K6szonetnyilvanitasok

A disszertacio elkészitése alatt sok-sok ember nyujtott kiilonféle mértéki
segitséget és tamogatast a munkénkhoz, amelyeket ezton is szeretnénk részben
viszonozni azzal, hogy nyilvanosan kdszonetet mondunk. A kovetkezo felsorolds persze
nem jelenti azt, hogy a munkankban fennmarad6 hibak esetében ne érvényesiilne az a
tudomanyos dolgozatoknadl szokasos tétel, hogy a tévedések kizarolag a szerzot terhelik.

A legnagyobb halaval természetesen a témavezetOnknek, Csaba Ldaszlo
professzor Urnak tartozunk, aki a fejezetek els6 olvasdjaként sok értékes kommentart és
Otletet adott az irds elkészitéséhez, illetve a kezdetektdl egyengette elképzeléseinket a
makrostruktira kialakitasa soran. Emellett az elsd pillanattol kezdve folyamatosan
biztatott benniinket, ami sokszor segitett at az ilyen nagyobb Iélegzetii munkdk
elkészitésekor szinte torvényszeriien jelentkez6 holtpontokon. A témakdrben sziiletett és
a szovegben is hivatkozott tanulméanyaink elhelyezésében, tovabbd a publikacios
tevékenységiink, illetve a tdgabban értelmezett tudomanyos palydnk menedzselésében is
felbecsiilhetetlen segitséget nyujtott.

Tobb résztanulmanyt kommentalva sok hasznos megjegyzést fiizott a
kutatasunkhoz Bodndr Katalin, illetve Gyorffy Dora. A kozvetlen tanszéki kollégak
részérdl is sok batoritast és segitséget kaptunk, kiilon kiemelnénk Murakozy LaszIo és
Kapas Judit odaadd tamogatasat, értékes meglatasait és folyamatos Osztonzését a
munkank elkészitése soran. Halaval tartozom a volt szakdolgozati témavezetdémnek, €s
egykori oktatomnak, Pete Péternek is, akinek az avatott és intellektualisan 6sztonzd
tolmacsolasaban ismerkedtem meg sok, a disszertacioban szereplé nézettel és elméleti
koncepcioval. Az elsé publikacids szarnyprobalgatasaink soran sok mindent tanultunk
az irdsos kommunikacié teriiletén a szovegeinket gondoz6 kedves kolléganktol, Lang
Esztertol, a Competitio volt foszerkeszt6jétél is. A kozgazdasagi elméleti és az
Ookonometriai szakirodalommal kapcsolatban felmeriilt dilemméak esetén mindig
szamithattunk kedves barataink: Czegledi Pal, Gall Jozsef €s Lieli Robert tanacsaira €s
segitokészségére.

Tobb olyan kolléga és mas intézményekben dolgoz6 kozgazdéasz kutatd is van,
akik a Doktori Iskola kutatasi forumain, illetve az értekezés munkahelyi vitdjan, és mas
tudomanyos konferencidkon az egyes fejezetek korabbi verzidinak eldadasakor, tovabba
személyes beszélgetések soran a kérdéseikkel €s megalapozott biralataikkal felhivtak a

figyelmiinket olyan hianyossagokra az irasainkkal kapcsolatban, amelyet azota
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igyekeztiink tobb-kevesebb sikerrel kijavitani. A kovetkez0 névsor valdsziniileg még
csak nem is teljes, és természetesen nem a fontossagi, hanem csak az ABC sorrendet
tiikrozi. Koszonet jar tehat a fentebb mondottak szellemében Addm Zoltannak, Bartha
Attilanak, Erdey Laszlonak, Egert Balazsnak, Foldvari Peternek, Hamori Balazsnak,
Gaspar Palnak, Julius Horvathnak, Laki Mihadlynak, Kirsten Lommatzsch-nak, Kovari
Gyorgynek, Madar Istvannak, Mako Csabanak, Musto Istvannak, Polonyi Istvannak,
Palosi-Néemeth Balazsnak, Piroska Doranak, Lukasz Rawdanowicznak, Szabo
Katalinnak, Szilagyi Katalinnak, Toth Maté Barnabasnak, Tron Zsuzsannanak valamint
Cesary Wojciknak.

Egy ilyen volumenti vallalkozas esetében mindig fontos a nem szakmai jellegi,
hanem személyes-emberi tdmogatds megléte is. Ebbdl a szempontbo6l is soha el nem
mulé halaval tartozom sziileimnek, akik tobb évtizedes, folyamatosan tanulasra és
Onképzésre 0sztonzd biztatdsa nélkiil lehet, hogy nem keriiltem volna az akadémiai-
tudomanyos palya kozelébe se. A  nyugodt érzelmi hattér megteremtésében a
disszertaci6 megirasanak végsd, érdemi szakaszaban kulcsszerepet jatszott a feleségem,
Aniko is, akinek raadasul az egyetemi iroddmban toltott hétvégék és a kiilonféle
sziinetek miatt sokszor probara tett tlrelméért is koszonettel tartozom. Mindig
feltidiilést jelentettek szdmomra a munka mellett a novérem csaladdja korében eltoltott
kellemes iddszakok, kiilondsen a unokaocsém és az unokahugom dajkalasaval eltoltott
orak. Végiil, de messze nem utolsésorban gyakran toltddtem fel energidval a debreceni
¢és budapesti bardtaim, illetve volt évfolyamtarsaim korében, akik talan ezt a munkat
latva utélag bizonyara megértik, miért mondtam le alkalmanként a kozos kirdndulésokat

¢és sOrozéseket.
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2. Nyitott gazdasagok makrookondmiai
alapjai: szelektiv attekintés

Kevéssé kozismert, hogy a kozgazdasdgtan egyik napjainkban leggyakrabban
hasznalt kifejezése, a makrookondémia csak az 1940-es években keriilt be a szakma
terminus technikusai kozé. A legrangosabb tudomanyos folyoiratok régebbi szédmait
hianytalanul és megbizhatéan tartalmaz6 JSTOR elektronikus rendszerben
(www.jstor.org) az elsé olyan cikk, amelynek cimében a makrodkondémiai (macro-
economic) aspektus szerepelt a 2. vilaghaboru idejébdl vald (De Wolff [1941]), mig a
makrodokonémia (macroeconomics) sz6 a haboru utan tiint fel eldszor egy tanulmany
elején, az 1980-ban Nobel-dijban részesitett Lawrance Klein [1946] jovoltabol.
Természetesen a korabbi klasszikus szerzdk is élénken foglalkoztak makrogazdasagi
problémaékkal a mennyiségi pénzelmélet, illetve az iizleti ciklusok elmélete elnevezés
alatt, elegendd talan csak ehelyiitt /rving Fisher illetve Knut Wicksell jelentékeny
munkassagara utalnunk a szazadfordulé kornyékérdl. De a makrogazdasagi
problémakor o6nallo és elkiilonild teriiletté valdsahoz meg kellett varni Keynes
Altalanos elméletének 1936-0s megjelenését, valamint annak tudomanyos recepciojat.

A fentiek fényében talan nem is meglepd Baumol [2000] azon értékelése, hogy
mig elmélettorténeti 1éptékkel mérve a mikrookondémia szinte alig valtozott Alfred
Marshall elészor 1890-ben megjelent klasszikus miive o6ta (4 kézgazdasagtan
alapelvei), addig a makrodkonomiai jellegli nézetek gyokeres transzformacidkon estek
at’. A viszonyitasi pont azért is talalo, mert az 1920-ig nyolc atdolgozott kiadast is
megért ,,Principles” joggal tekinthetd a szdzadforduldé kornyékének kozgazdasagi
tudésat reprezentativ modon dsszefoglalo ,,state of the art” jellegli enciklopédidnak. A
20. szadzad hozzajarulasaban a két alapvetd teriileten mutatkozd diszkrepancia
kiilondsen latvanyos egy bevezetd tankonyvet megvizsgalva: mig a mikrodkondmiai
anyag nagy részét (fogyasztasi €s termelési elmélet, piacszerkezetek, jovedelemelosztasi
elmélet) egyszeriien at lehetne emelni a nyelvezetet és a szemléltetd dbrakat felfrissitve

Marshall korszakalkotd kotetébdl, addig a makrodkondmiai problémakkal foglalkozd

7 Erdekes és szokatlan nézet talan, hogy Baumol [2000] nem a gyakran emlegetett paradigmavaltisokat
tartja a 20. szazad legjelent6sebb hozzajarulasanak a kozgazdasagtudomanyhoz, hanem az empirikus
tesztelés és adatgylijtés modszertananak kifejlodését, illetve ezzel parhuzamosan azt a folyamatot, ahogy
a diszciplina egy spekulativ jellegii elméleti konstrukciohalmazbdl egészében alkalmazott tudomanyagga
valt.
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fejezeteket mar csak elmélettorténeti érdekességként lenne érdemes forgatni. A teljesség
kedvéért jegyezziik itt meg gyorsan, hogy egy haladé gradudlis, vagy doktori szintli
mikrookonémia kurzus azért mar dontéen az elmult szdzadban kialakult elméleti
struktiurakkal foglalkozna (intézményi kozgazdasagtan, vallalatelméletek, tranzakcids
koltségek elmélete, informacid gazdasagtana, jatékelmélet, jogi kozgazdasagtan stb.).

A makrodkdndmia tudomdnya, és vele természetesen szoros Osszefiiggésben az
alkalmazott gazdasagpolitika rdadasul egy Gjabb hatalmas atalakuldson ment keresztiil
az 1970-es évektdl kezdédden is. Uj iskolak és izgalmas gondolatok jelentek meg, nagy
hatasu teoretikusok kérddjelezték meg azt a kdozgazdasagtani Osszefiiggésrendszert, ami
évtizedekig megbizhatéan és kikezdhetetleniil uralta a fejlett vilagot. A gazdasagi
folyamatok keynesi jellegli determinisztikus felfogasa, aminek kétségkiviil legismertebb
manifeszticioja John Hicks [1937] klasszikus IS-LM értelmezése, irdnyadonak
bizonyult egészen stagflacid6 és az olajvalsagok bekovetkeztéig. Pontosabban az
igynevezett neoklasszikus szintézis® (a klasszikus és keynesi tanok sajatos keveréke),
amely sajatos munkamegosztast alkalmazott a kozgazdasagi folyamatok magyarazatara.
Ezek szerint a keynesi ragadds arakon és lassu piaci alkalmazkodasokon alapulé modell
jol irja le a gazdasdgot rovid tavon, mig a hagyomdnyos klasszikus ihletésti
surlédasmentesen megtisztuld piacokat tételezd paradigma a hosszu tavi problémakra
alkalmazhato’.

A masodik vildghdbort utdni neoklasszikus szintézisnek megfelelden hatalmas
adatbazisra tamaszkodd makrodkonometriai modellek' épiiltek  fel, amelyek
egyértelmi valaszt igértek arra az alapvetd kérdésre, hogy milyen gazdasagpolitikai
mixet kell alkalmazni a gazdasagi fluktudciok csillapitasa €s az alapvetd célok elérése
érdekében. A dontéshozok és tandcsadoik viszonylag kdnnyii helyzetben voltak, hiszen
abban a hitben hatarozhattak a kiilonféle intézkedésekrdl (példaul nyilt piaci miiveletek
alkalmazdsa egy monetaris expanzid soran), hogy nagy pontossiaggal képesek
szamszerusitve elore jelezni a kibocsatasra, a kamatlabakra, az arszintre, valamint a
foglalkoztatottsagra gyakorolt hatasokat.

A kovetkezd pontokban kifejtem azokat az elgondolasokat, amik alapjaiban

atirtdk a fent vazolt viszonylag idillikus képet a tudomany és a gazdasagpolitikai

¥ A kozgazdasagtan olyan nagy alakjai dogoztak ennek megalkotisan mint Paul Samuelson, Franco
Modigliani, illetve Don Patinkin.

? A jelenleg legsikeresebb kozépfoku (intermediate) egyetemi makrookonémia tankényvek altalaban
tovabbra is kovetik ezt a strukturat (1asd példaul Mankiw [1997]).

"9 A legismertebbek a Franco Modigliani nevéhez fiiz6dé6 MPS (MIT-Penn-SSRC), illetve az Otto
Eckstein fémjelezte DRI (Data Resource Inc.) voltak.
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gyakorlat viszonyrendszerérdl. Az is hozzatartozik ugyanakkor a helyzet
ismertetés¢hez, hogy a fOként a raciondlis vérakozasokra ¢épité ujklasszikus
kozgazdaszok vezérelte kritikai tdmadassorozat még nem teremtett Uj, atfogo
konszenzust a tudomdnyagunkban, és a ra épiiléd alkalmazott makrodkondmiaban.
Gregory Mankiw [1988 ¢és 1990] egy szellemes allegoriaval az asztronémidban
bekovetkezett kopernikuszi fordulattal hasonlitotta a valtozasokat. Az analdgia szerint a
Kopernikusz kigondolta heliocentrikus vilagkép sokkal elegansabb és késdbb pontosabb
leirasat adta a vildgegyetemnek, mint az addig uralkodd ptolemaioszi geocentrikus
teoria, de néhany évtizedig még praktikusabb volt a tengerészeknek a navigaciohoz a
régi ismereteket hasznalniuk, hiszen nem épiilt ki az els6 idékben az 0j paradigmanak
megfeleld 6sszes alkalmazas. Bar annyit feltételeniil hozza kell tenniink, hogy az elmult
masfél-két évtizedben sokat Iépett elére az az ujklasszikus posztuldtumokra épiild
moddszertan (dinamikusan optimalizalo szereploket tételezd szimulacids modellek,
kapcsolodd empirikus kutatdsok), amely segitségével konkrét gazdasagpolitikai
ajanlasok is szarmaztathatok a tradicionalis kozgazdasagi vitakhoz.

Az alkalmazott kozgazdasagtanban sem sOporte el teljesen a tradicionalis
megfontolasokat az elméleti fordulat, hiszen rendszeresen tapasztalhatjuk a
hagyomanyos aktivista, koltekez6 gazdasagpolitika 0jjaé¢ledését a vilag legkiilonfélébb
orszagaiban. Ugyanakkor féleg a pénziigypolitika alakitdsara, illetdleg monetaris és
arfolyamrezsim megvalasztasira mar komoly hatast gyakoroltak az itt szerepld
nézetek''. Példanak okaért a késGbbickben a disszerticionkban részletesen elemzésre
keriil6, mind az Eurdpai Kozponti Bank mikddésében, mind a kelet-kdzép-eurdpai
orszagokban komoly szerepet jatszo inflacids célkovetés stratégiaja nem igazan érthetd
az alabbiakban szerepld eredmények atgondoldsa nélkiil. De a késdbbiekben jelen
fejezetben megtargyalandd jegybanki fliggetlenségi elvnek a Maastrichti Szerz6désben

kébe vésett koncepceidja is erdsen tdmaszkodik a jelzett valtozasokra.

""" Az akadémiai eredmények és a gyakorlati gazdasagiranyitas viszonyrendszerét illetben persze léteznek
ennél lényegesen pesszimistabb megkozelitések is szakmai berkekben: Robinson [1972] az amerikai
kozgazdaszok krémje elott tartott hires eldadasdban hevesen biralta, hogy a tudomanyos élet sokszor csak
azutan fordult egy problémakdr felé intenziven, hogy az mar évek 6ta az érdeklédés kozéppontjaba keriilt,
igy gyakran hosszu ideig ,sarlatdnoknak és bolondoknak™ engedte at a kozvélemény és a politikusok
befolyésolasanak hathatds lehet6ségét.
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2.1. A modern pénziigypolitika elméleti kiindulépontjai

Az uralkodé konszenzust t5bb hullamban érték az elméleti kihivasok'?, amelyek
kozos jellemzdje, hogy mind visszanytltak azokhoz a nézetekhez, amiket Keynes az
Altalanos elméletben konzekvensen klasszikusoknak nevezett és kifigurazott. Az elsé
csapasokat a foldrajzilag és szellemileg is a Chicagoi Egyetemhez k6t6dé monetarista
iskola hajtotta végre az 1960-as években, majd késébb az ujklasszikus paradigma
inditott ujabb ostromot, amely egyébként tobb kérdésben ¢éles vitdban all a
monetaristakkal is. A hagyomanyos klasszikus elveket felelevenitd, €s sok esetben még
az alapitd atyaknal is konzekvensebben kezeld 1j ideoldgia megkisérelte ujra
Osszeolvasztani a makro- és mikrodkondmiat, legalabbis mddszertani szempontbol
ugyanazon Osszefliggések ¢és posztuldtumok (tokéletesen racionalis szereplok,
rugalmasan alkalmazkod6 nominalis valtozok, megtisztuld piacok) alapjan modellezni a
gazdasagi novekedés folyamatat, mint a termeld profitmaximalizalé dontését, vagy a
fogyasztd optimalis valasztasat.

Altalanos jellegii, iranyzatokhoz jellemzéen nem kothetd vonasa volt az ujabb
nézeteknek, hogy nem elégedtek meg az addig szokdsos statikus megkdzelitésekkel,
hanem az egyes folyamatok idébeli lezajlasdnak vizsgéalatara dinamikus modellekket
alkottak. Ezt a fejlédést lehetévé tette a bonyolultabb formalizalt eljarasok szerves
beépiilése a kozgazdasagtanba, kiilonds tekintettel a  differencidlegyenletek
alkalmazasara. Egy olyan gazdasagi probléma esetén (pl.: ndvekedési vagy monetaris
makromodellek) ugyanis, amelynek szempontjabol az id6 mulésa relevans tényezo, a
tradicionalis komparativ statikus elemzési moddszer konnyen tévutakra, helytelen
kovetkeztetésekre vezethet. Raadasul abbol is fakadhatnak =zlrok, ha eltérd
alkalmazkodasi sebességli piacokat vizsgalunk egy statikus struktiraban beliil (mint
példaul a klasszikus IS-LM rendszer ,,flow” arupiaca és ,,stock™ pénzpiaca), ilyenkor
ugyanis egy exogén sokkhatdsokhoz torténd igazodas tényleges lefolydsa nem
nyilvanvalo, tovabba érdekes tanulsdgokat hordozhat, amit egy hagyomanyos logika

elfed, de egy dinamizalt modell feltarhatja eldttiink.

"2 Bar a makrookonomia elmult évtizedeit ezen irasunkhoz hasonléan szokasos a kiilénféle, egymassal is
vitatkozo elméleti forradalmak ¢és paradigmavaltasok logikajan keresztiil jellemezni, érdekes és
tanulsagos Blanchard [2000] szemléletmddja is, amelyben a diszciplina fejlodését, mint az eltérd
szellemiségii gondolatok sajatos egymasra épiilését mutatja be. Az 1 irAnyzatok ultraradikalis allitasai
megddlnek, az id6 probajat kialld6 megfontolasok pedig részeivé valva a folyamatosan finomodo
konszenzusnak, rendre beemelddnek a tudomanyteriilet foaramaba. Ennek a felfogasnak megfelelden a
kozgazdasagtant nem a rivalizalo elképzelések dialektikdja, hanem a kdzds tudaskincs folyamatos
felhalmozddasa viszi el6bbre.
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Erzékletesen szemlélteti a ,,forradalmarok” hangulatat és allaspontjat Summers
[1986] analogiaja, amelyben Osszefoglalta nézeteiket a korabbi konszenzussal
kapcsolatban, miszerint a keynesi modell leginkdbb az asztroldégidhoz hasonlit.
Mindkettd nélkiillozi a tudomanyos megalapozottsagot; olyan valtozoknak
tulajdonitanak jelentds szerepet, melyek valdjaban lényegtelenek; rosszul definialt
koncepciokra épiilnek; ajanlasaik pedig gyakran hatastalanok, ha netdn mégsem, akkor
egyenesen kartékonyak.

A kozgazdasagi paradigmavaltis hatterében az elméleti megfontoldsok mellett
novekedési adatok mellett az atlagos inflacios rata a fejlett orszagok esetében a 7-12%-
os tartomanyban mozgott az évtized masodik felében. Ennek hatasara ugyanis nemcsak
a neoklasszikus szintézis logikai konzisztencidja, hanem annak gazdasagpolitikai
hasznalhatosaga is latvanyosan megkérddjelez6dott a korszak vitdiban (Melldr [2003]

290-293. 0.).

2.1.1. A monetarizmus

A féarami (mainstream) szintézist megkérddjelezd elképzelések elsOként a
»~monetarista ellenforradalom” kapcsan jelentkeztek az 1960-es években a szélesebb
szakmai nyilvanossag el6tt. A chicagdi iskolanak a mennyiségi pénzelméletben
megtestesiilé hagyomanyait 0j életre keltd Milton Friedman bd egy évtizedig egy
villamgyorsan teret nyerd friss paradigma atyjanak tarthatta magat. ,,Megkorondzéasara”
1976-ban keriilt sor, amikor Nobel-dijjal tiintették ki elméleti munkassagaért. Bar a
monetarizmus talan legfontosabb elméleti tjdonsagat, miszerint a gazdasagi folyamatok
megragadasanak legadekvatabb modja a pénziigyi piacok tanulmanyozasa, elsoporték a
pénziligyi innovacidok és a deregulacié folyamata az 1980-as évekre, de néhany
megallapitdsat azdta is érvényesnek gondoljuk a kozgazdasdgtanban. A pénz
ugyan elbizonytalanodott a vilag a szédiiletes technologiai fejlédés hatasara, aminek
kovetkezményeként a monetarista logikat €s a vizsgalati modszerek hasznossagat egyre
erbteljesebb kételyek ovezték. Ironikus modon a monetarizmus fennmarado tanitasait az
ujkeynesi kozgazdasagtan olvasztotta magaba (DeLong [2000]). Ez utobbi persze
tekinthetd logikus fejleménynek is, ugyanis korunk masik dominans iranyzataban, az

altalanos egyensulyelméletre ¢épiilé ujklasszikus elméleti gondolkodéasban nincs
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»természetes helye” a pénznek. A modellekben a csere lebonyolitasara a gazdasagi
szereplOknek nincs sziiksége valamiféle altalanosan elfogadott forgalmi eszkozre, sét
még az értékmérd funkciora sem, ugyanis nem az abszollt, hanem a relativ joszagarak
(alternativakoltségek) érdekesek az optimalizalds soran. A pénzt altalaban ugy kell
,becsempészni” ezekbe a modellekbe kiilonféle triikkkok segitségével. A fentiekben
mondottak dacara bizonyos monetarista tételek relevancidja tovébbra is megmaradt.
Nézziik ezek kozil a témank szempontjabol legfontosabbakat Woodward [1999]

alapjan!

a) A monetaris politika hatasos fegyver a rovid tavi keresletmenedzsment és a
stabilizaciés politika alkalmazasara, amelyre a korabban joval potensebbnek
tartott fiskalis politika nem megfeleld. Az adaptiv varakozasokra ¢épitd
modelljében Friedman [1968] a munkédsok téves helyzetértékelésével
magyarazza a rovid tavon sikeres keresletdsztonzést. A redl- és nominalbérek
idbleges 0sszekeverésébol ugyanakkor levonjak a tanulsdgokat a munkavallalok
(az inflaciés varakozasaikat novelve korrigaljak tévedéseiket), és hossza tavon
visszaall a kiindulé egyensulyi allapot a munkanélkiiliség természetes ratdja
mellett. Erre épiil a hagyomanyos negativ meredekségii Phillips-gorbe (Phillips
[1958]), ¢és a hosszi tadvon fiiggbleges monetarista valtozat kozotti
kapcsolatteremtés, vagyis egy értelmezési keretben targyalhat6 a két elképzelés.

b) A monetarizmus kovetkeztetéseinek egyik sarokpontja, hogy nincs lehetdség
gazdasagpolitikai finomhangolésra (fine-tuning) a kormanyzati szervek részérol.
Az omnipotens gazdasagiranyitasrol alkotott elképzelésnek', amelynek az
aktivizmus ¢és a diszkreciondlis dontéshozatal felelt meg, komoly kihivdja
tamadt a passziv és szabalykovetd intézkedési rendszert propagdld chicagodi
iskola részérél. Ennek a szemléletmodnak természetesen az a mogottes
meggy6zddés felelt meg, hogy normél idékben a magara hagyott gazdasag
megfelelden mikddik és fejlodik, amelyre sok esetben negativ exogén sokként

hatnak a mégoly jo szandéku allami akciok.

" A keynesi eszmék determinisztikus elképzeléseinek szimbolikus megtestesiilése ¢és elhiresiilt sajatos
jelzoje is a II. vilaghabort utan Phillips [1950] alkotta fizikailag is 1étez6 gép, amely voltaképpen egy
hidraulikus konstrukcio, €és arra szolgal, hogy nyomon kdvethessiik a kiilonféle pumpak és szelepek
beallitasakor tapasztalt valtozasokat. A keynesi vilagkép szemléltetésére tokéletesen alkalmas volt a
szerkezet, hiszen a gazdasagpolitikai lépéseknek is hasonld, sebészi pontossaggal kiszamithato és
kivaloan eldre jelezhetd hatdsokat tulajdonitottak a kortarsak.
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¢) A monetarista iskola érvelt elséként az aktiv gazdasagpolitika alkalmazasa ellen
az oOhatatlan iddbeli késlekedésekre (time lags) épitkezve (lasd Friedman
[1961]). A monetaris politikaban a transzmissziés mechanizmus iddigénye miatt
(még akkor is, ha egy gazdasagban a kamattranszmisszio fejlett bankrendszerbdl
¢s heves agazati versenybdl kifolyolag viszonylag gyors), a kiilonféle expanziv
illetve restriktiv dontések hatasainak kiteljesedéséhez gyakran 12-18 hoénapra
van sziikség. A fiskalis politikaban jellemzden még ennél is nagyobb késleltetés
tapasztalhatd a probléma érzékelése (pl. egy kezdddd recesszid), a ra adott
valasz megsziiletése (pl. a korméanyzati vasarlasok novelésérdl szold parlamenti
dontés) €s ezek hatasainak megjelenése (pl. a multiplikatorhatas végiggytirizése
a gazdasagban) kozott'. Ez a demokratikus népképviseleti gyakorlat mellett
konnyen belathaté Osszefiiggés, ami Ujabb plauzibilis érvet jelent a passziv
gazdasagpolitika mellett. A mind akadémiai kutatoként, mind gyakorlo
jegybankarként elismert Alan Blinder [1997] ehhez kapcsoléddan felhivja a
figyelmet arra a jelenségre, hogy a kiilonféle gazdasagpolitikai akciok hatasai
Ossze is torlodhatnak az intézkedéseket kozvetité csatorndkban (,pipeline
effect”). Kovetkezésképpen, az iddbeli cstszdsok olyan értelemben is
aldashatjak példanak okaért egy monetaris expanzid hatékonysagat, hogy az
lizleti és pénzpiaci szereplok még egy esetleges korabbi restrikcids szandéki
1épéssorozathoz torténd alkalmazkodassal torodnek.

d) A korabbi makromodellek egyik logikai problémaja az volt, hogy a gazdasagi
szereplOk varakozésait exogén tényezOkként kezelték, nem épitették be explicit
moédon az aggregat piacokat leird Osszefliggések rendszerébe. Maga Keynes
ugyan fontos szerepet tulajdonitott az emberek jovok érintd elképzeléseinek,
gondoljunk csak a beruhazasok alakuldsat magyarazé elméletére, amelyben a
vallalatok profitvarakozasai is jelentds magyarazoerdvel birnak. Ennek ellenére
a varakozasok endogenizalasa (tOrténetesen adaptiv jellegli magatartdsok

feltételezésével) a monetarista modellekben jelent meg, azoéta viszont

" A kozgazdasagi irodalomban meggyokeresedett szohasznélattal élve a monetaris politikaban
jellemzden a ,kiils6” késés okoz problémat, vagyis az intézkedések hatasainak megjelenése idoigényes,
mig a fiskalis politikdban els6sorban a koltségvetés atalakitasanak ,belsé” késése miatt huzodik el a
gazdasagpolitikai akcioktol remélt eredmények realizalasa.
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elengedhetetlen feltételévé valt a kozgazdasagi elméleti konstrukciok

alkotasanak'>.

A monetarizmus leglényegesebb tanitasaként szamon tartott mennyiségi
célkovetés rendszere ugyanakkor hamar kifulladt, a mennyiségi pénzaggregatumokra
¢pitdé monetaris politika zatonyra futott az 1980-as években. Az utobbi idében mar csak
kiegészitd és egyre halvanyulo szerep jut a mennyiségi (jellemzden az M3 mutatédra
kialakitasakor nem is konkrét célt (monetary target), hanem Ugynevezett
referenciapontot (monetary reference value) hataroztak meg az M3 bdviilési litemére
vonatkozoan, amely szobhasznalat 6nmagéban jelzi a mennyiségi szempontok hattérbe
szorulasat. Rdadasul Svensson [2000] érvelése jol érzékelteti a szakmai konszenzust a
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mennyiségi érték meghatarozasa, hanem egyenesen kontraproduktiv, ugyanis
megneheziti az érintett szereplok szamara az EKB monetaris stratégiajanak
értelmezését, zavarokat és bizonytalansagot okozva a pénziigyi piacok mitkddésében.
Az elmult b fél évtized eurdpai tapasztalatai alapjan megéllapithatd, hogy a
mennyiségi célkovetés szempontjai jelentéktelen szerepet jatszottak a frankfurti
kamatdontések alakuldsaban, igy valoszinlsithetden el6bb-utébb formalisan is
kikeriilnek az EKB meghirdetett irdnyelvei koziil a pénzaggregdtumok ndvekedési

litemének szabdlyozasat elétérbe allitd6 megfontoldsok. A 3.3  alfejezetben

részletesebben szolok majd az EKB miikddési stratégiajarol.

2.1.2. Az ujklasszikus iskola

Az uralkod6 szintézissel szembefordulva Iépett fel a magat Gjklasszikusnak
nevez0 iranyzat az 1995-ben Nobel-dijjal elismert Robert E. Lucas vezetésével az 1970-
es ¢években. Kiildetésiiknek érezték, hogy a makrodkondmia ingatag moddszertani

alapjait helyrerakjak, hiszen a Keynes munkéssadga ota 6nallo diszciplinaként kezelt

15 példanak okaért a varakozasok jelentéségérél a pénzromlas folyamatéban jo illusztraciét ad Pete [1998]
tanulmanya, melyben megmutatja, hogy teljes azonos realgazdasagi feltételek, jovedelemszint és
pénzkeresleti magatartas mellett onmagukban az eltérd varakozasok oriasi kiilonbséget képesek okozni
inflacio dinamikéajaban.

'® Némely szaktekintélyek szerint a német szovetségi jegybank, a Bundesbank évtizedeken 4t sikeres
mennyiségi célkitiizéses rendszere legalabbis részben az inflacids célkovetésre hasonlitott, mint egy tiszta
stratégiara (1asd err6l Bernanke és tarsai [1999])
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makro6kondmia mas magatartasi mintakat tételezett fel az emberi viselkedésrél, mint a
bd évszazada bekdvetkezett marginalista forradalom oOta haboritatlanul és toretleniil
fejlodd standard mikrookonomia. Nem igazan volt athidalhaté az a probléma, hogy
miképp valik a mikrodkonomidban jovedelemkorlatok mellett még tokéletesen és
arnyaltan optimalizal6 egyén a makromodellekben irracionalisan sematikus
gondolkodast szereplévé (v.0.: a fogyasztas meghatirozddasa a keynesi abszolut
jovedelem hipotézis alapjan). Vagy miképp képes a fenti tulajdonsdgokkal rendelkezve
szisztematikusan hibat elkdvetni a varakozasai kialakitdsdban, amint az példaul az
adaptiv varakozasokbol kévetkezik'’?

Az 1j iskola egyik kulcslépése volt a racionalis varakozasok feltételezése a
modellekben, ami egyértelmiien az irdnyzat legfobb jellemzdjévé ndtte ki magat.
Ugyanakkor félrevezetd lehet a szintén forgalomban 1évd ,raciondlis varakozasok
iskoldja” elnevezés, hiszen azodta gyakran el6fordul, hogy ujkeynesi kdzgazdaszok is
racionalis fogyasztokat ¢és termelOket szerepeltetnek a magyarazataikban. A
varakozasok képzésével, kialakitdsdval kapcsolatos megfontoldsok strukturdldsa az
elméleti modellépités egyik elengedhetetlen feltételévé valt a modern
kozgazdasagtudomanyban. Az addig legfeljebb exogénnek tételezett magatartasi
paraméterek endogenizalasa a racionalitdsi posztulatumnak megfelelden helyreallitotta
az elmélet logikai konzisztencidjat, amely kordbban gyakran megbicsaklott a
varakozasok szerepének tisztdzatlansaga eredményeképpen.

Egy tovabbi fontos metodolégiai kiilonbségre is ki kell térnlink ehelyiitt, ami
szembeallitotta az Ujklasszikusokat mind a keynesi, mind a monetarista iskoléval.
Friedman szellemes szoOhasznalatat felidézve Uigy hivhatjuk ezt a sajatossagot, hogy a
korabbi iranyzatok a gazdasagi elemzés jellegét illetden alapvetéen ,,marshallistak”,
mig a Lucas fémjelezte aramlat ,walrasista” (Hoover [1988] 213-230. o.). A két
felfogas mindegyike elismeri a ,,minden Osszefiigg mindennel” tézisét, vagyis azt, hogy
az egyik piacon torténtek kihatassal birnak az Osszes tobbi piacon lejatszodo
alkalmazkodasi folyamatra. Ugyanakkor az T1jklasszikusok megjelenése elotti
évtizedekben elfogadtdk Marshall logikdjat, és tigy vélték, hogy az Osszes egymadssal
kolesonodsen Osszefliggd hatds tisztdzasa ellehetetlenitené a kozgazdaszok szamdara a

kovetkeztetések levondsat, mas szdval a parcidlis elemzés teszi csak elérhetévé a

"7 Egy évrol-évre folyamatosan, egyenletes ratival novekv mértékii inflaciot példaul orokké alul fog
becsiilni az adaptiv mdédon gondolkodd egyén, hiszen mindig csak a mltbeli (elézé évi) tévedés
mértékével korrigalja a varakozasat.
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problémak atlatasat, a tobbi hatastol kénytelenek vagyunk eltekinteni. Az
ujklasszikusok viszont vehemensen kitartanak amellett, hogy a walrasi altalanos
egyensulyi gondolkodasmod vezethet csak tudoméanyosan korrekt eredményekre, vagyis
egy tényezd megvaltozasanak Osszes tulcsorduldsat mas piacokra kezelnie kell egy
standard makromodellnek, kiilonben bizonytalan konkluziok nyerhetdk csak beldle,
amik nem biztos, hogy kialljak az id6k probajat. Fontos hangstlyoznunk, hogy az
altaldnos egyensulyi szemléleten alapul6 tedridkat nem az kiilonbozteti meg a parcialis
megkozelitéstdl, hogy az eldbbiben kellden sok piac van, mig az utdbbiban csak egy
vagy nagyon kevés. A lényegi kiilonbség az, hogy csak a részpiacokon zajlod
folyamatokat leir6 modellek a rajta kiviil all6 gazdasagi jelenségektdl, az exogénnek
tekintett paraméterektdl meghatarozott alkalmazkodast ,.kovetelnek meg”, vagyis olyan
tényezok biztositjadk a gondolatmenet koherenciajat, amelyek nem szerepelnek az adott
elméleti strukturaban. Ehhez kapcsolodoéan rendkiviil taldlonak érezziikk Pete Péter
([1996] 438. 0.) ebben a targykorben irt gondolatat: ,,Az dltalanos modell akkor is
dltalanos, ha csak két piac van benne, de a benne szereplo valtozok korkordsen
meghatarozzak egymadast, nincsenek benne ,, elkotetlen” logikak, a modell miikodése nem
igényel segitséget a benne nem szereplé tényezoktol. Meggyozodésem szerint az
dltalanos jelzo az ilyen modellekben nem a magyarazni kivant vilag lefedettségének
fokara, hanem a logikai konzisztencia eme kovetelményére utal.” Az altalanos jelzo
magyarazata utan az egyensuly szerepét is megvilagithatjuk egy idézettel Kirdaly Julia
([2000] 109-110. o.) szellemes irasabol: ,,Az dltalanos egyensulyelméletben nem az
egyensuly a lényeges, hanem a vilag szemlélete: az egyensuly csak referenciapont,
amelyhez minden viszonyithato.”

A konzekvens ragaszkodas a tokéletes racionalitdshoz, és a mindenkori jelen
1d6szakon talra is tekinteni képes intertemporalisan optimalizalé egyének tételezése
provokativ eredményekre vezetett a korszakot jellemzd szakmai vitdkban. A tétel a
gazdasagpolitika hatastalansagarél ¢és még rovid tdvon is érvényesiild teljes

cres

komolyan kétségbe vonta a hagyomanyos szemléletmodot'®. A gazdasagpolitika

'8 Az tjklasszikus iskola talan legmeghatarozobb, de minenképpen legtdbbet emlegetett eredménye, az
ugynevezett ,tehetetlenségi tétel” tehat nem Lucas nevéhez kotddik a kozgazdasagi szakirodalomban,
noha 6 is ehhez nagyon hasonl6 konkliziokra jutott korabbi irdsaiban. Kiraly Julia [1998] (1090-1091.
0.) a Lucas életmlir6l megjelent méltatasaban tobbek kozott azzal magyarazza ezt a furcsasagot, hogy az
1970-es években még szokatlan volt a szakmai kozonségnek is az iskolateremtd kutatd szigortian
mikrodkonomiai alapokon allo altalanos egyensulyi formalizalt eszkoztara, és sokkal emészthetébb volt a
Sargent és Wallace hasznalta hagyomanyos IS-LM kiindulési keret egy kinalati fiiggvénnyel kiegészitve.
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tehetetlen a konjunkturalis ingadozasok csillapitdsa vonatkozasdban, vagyis nincs
kiakndzhatd Phillips-gérbe, ami mentén a tdrsadalmi-politikai preferencidknak
megfelelden lehetne mozgatni a gazdasagot. Ebbe a logikai sorba illeszkedik, hogy a
fiskalis politika kozvetlen hatdsa a makrokeresletre alaposan megkérddjelez6dott a
ricardoi ekvivalencia (Barro [1974]) tézise kapcsan, amely érvényesiilésekor a
hagyomanyos koltségvetési gazdasagélénkitd 1épések (pl. egy adocsokkentési csomag)
sem képesek — még rovid tavon sem (!) — ndvelni a kibocsatasi szintet. A jelen és a
jovobeli fogyasztisuk kisimitasara torekvd szereplok wugyanis egy esetleges
adocsokkentésnek a rendelkezésre allo jovedelmiikben okozott bdviilését akar teljes
egészében megtakarithatjdk, mivel arra szamitanak, hogy a kés6bbickben az
allamhaztartas kialakuld hianyat ellensulyozandd ndéni fognak az adoterhek. Seater
[1993] a klasszikus szemlecikkében a permanens- és életciklus-jovedelem hipotézis,
vagyis a nem-keynesi alapti fogyasztasi elméletek egyenes kovetkezményeként, a
kormanyzati szerepvallalas kiilonféle formaival (adok, kiadasok, adossagfinanszirozas)
is szdmolo altalanositdsaként értelmezi az ekvivalencia-koncepciot. Bar az emlitett
tanulmany alapjan az empirikus adatok nem mindenben igazoljak vissza a ricardoi
ekvivalencia érvényesiilését a koltségvetési politika hatdsaival kapcsolatban, fontos
megjegyezniink, hogy hasznos kozelitésként elfogadhaté az elmélet, tekintve, hogy a
tradicionalis elképzelések az aggregalt kereslet allami szabalyozasanak hatdsossagarol
sokkal kevésbé tamaszthatok ala adatokkal az elmult évtizedek fejleményei alapjan. A
fiskalis politikdnak, mint a mindenkori politikai elit kezében 1év0, barmikor bevethetd
anticiklikus apparatusként torténd kezelése kovetkezésképpen jogosan és valosziniileg
visszavonhatatlanul megkérddjelez6dott a kozgazdaszok korében.

Az ujklasszikusok nem csak abban képviselnek radikalisabb nézeteket a
monetaristdknal, hogy a monetaris politikdt mar barmilyen idétavon alkalmatlannak
tartjak a realvaltozok befolyéasolasara, vagyis teljes mértékben visszatérnek a klasszikus
dichotomia ortodox koncepcidjahoz. Ezen tulmenden Sargent és Wallace [1981] egy
Ujabb hires cikkiikben arra jutnak, hogy egy a monetarista feltételeknek megfeleléen
felépiilt gazdasagi modellben sem képes a kdzponti bank az eszkoztara segitségével az
inflacié folyamatat kézben tartani és az arak szintjét pontosan beallitani. Ezek az
eredmények persze nem vezettek oda, hogy testiiletileg lemondtak volna az orszagok a
befolyasold eszkozok alkalmazédsarol, de annyiban mindenképp atalakitotta a kérdéskor

targyalasat, hogy a szereplok alapvetden eldre tekintd varakozésait azdta figyelembe
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szokas venni a dontéshozatal ¢és gazdasagpolitika vezérfonaldnak meghatarozasa
soran'.

Egy masik nagy hatast ujklasszikus tedria Lucas-kritika néven keriilt be a
tudomanyagunk panteonjaba (Lucas [1976]). Eszerint a neoklasszikus szintézis
keret¢ében a  gazdasagpolitikai  akciok  kvantitativ  értékeléséhez  hasznalt
makrodkonometriai modellek (amelyekre a fejezet bevezetdjében mar utaltunk) egy
alapvetd konstrukcios hibaval rendelkeznek, ami alddssa a beldliik nyert informaciok
megalapozottsagat ¢és megbizhatdsagat. A tévedés forrdsa az, hogy a dontések
hatdsainak szdmszeriisitésénél valtozatlannak tételezik a gazdasdgi szereplok
varakozasait, holott azok éppen a valtozd kormanyzati magatartas miatt mar maguk is
atalakultak. Egy hiteles dezinflacios politika koltségeit (aldozati ratajat) példaul durvan
feliilbecsiilhetik ezek az 6konometriai modellek, hiszen a bejelentett inflacidcsokkentési
cél a varakozasok atallitdsan keresztiil akar komolyabb restrikcios 1épések nélkiil is
elérhetové valhat. Mindenesetre az allami beavatkozas hatdsossagat illetéen a korabban
hasznaltnal sokkal bonyolultabb és nehezebben kezelhetd eszkozoket kell hasznalni a
végso eredmények megbecsléséhez.

Az érthetdség kedvéért tekintsiik a kovetkezd sematikus példat a Lucas kritizalta
eljarasra! Tegyiik fel, hogy egy orszdgban adott a gazdasagpolitikai rezsim, tovabb
ismerjiik azt a szakértok kidolgozta atfogd makromodellt, ami a gazdasagnak ezen
rendszer melletti mitkodését hivatott szimulalni. Ebben a modellben természetesen
vannak mérhetd valtozok és ismeretlen, konstansnak feltételezett , strukturalis”
paraméterek (pl. ilyen lehet a fogyasztasi és a megtakaritasi hatarhajlandosag egy
keynesi konstrukcioban). Ezek a paraméterek azt is meghatdrozzak, hogy a
gazdaséagpolitikai eszk6zok megvaltoztatasa milyen vélaszt indukal a célvaltozokban. A
paraméterek  statisztikai-Okonometriai modszerekkel becsiilhetok a  multbeli
adatsorokbol és ennek segitségével egy gazdasdgpolitikai intézkedés célvaltozokra
gyakorolt hatdsa is megjosolhatd. A Lucas-kritika iizenete ennek kapcsan abban
foglalhato 0Ossze, hogy a konstansnak feltételezett paraméterek nem feltétleniil
allandoak, mert ,tartalmazzak” a gazdasagi szereploknek az éppen fennallo
gazdasagpolitikara adott optimalis valaszat. Ha a rezsim valtozik, az optimalis valasz is

kénnyen megvaltozhat (pl. mert a varakozasok kdzben elmozdultak) és igy az optimalis

" Ez a megjegyzés altalaban is jellemzé az Gjklasszikus iskola hatasara: sokkal egyértelmiibb sikereket
ért el az akadémiai intézetek és egyetemi tanszékek meghoditasaban, mint a kormanyzati és jegybanki
barikadok bevételében, bar azokon is erételjesen rajtahagyta a névjegyét az elmult évtizedekben.
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alkalmazkodast tiikr6z0 ,konstans” paraméter is Uj értéket vesz fel. Tehat egy
kormanyzati illetve jegybanki rendelkezés hatasanak prognosztizalasdhoz nem elég az
adott gazdasagpolitikai eszkdz(6k) (pl. jegybanki kamatlab, allamhdztartasi kiadasok)
értékét az 0j szintre beallitani, azt is figyelembe kell venni, hogy a korabbi rendszer
alatt konstansnak vett paraméterek valtoznak-e, és ha igen, akkor hogyan. Ennek az
alapvetd moddszertani problémanak a felismerése sulyosan kikezdte az addig uralkodo
kozgazdasagi gondolkoddsmodot, hiszen a megolddsdhoz nem elég a varakozasok
korrekt beépitése a modellbe, hanem a teljes makrodkonomiat vissza kell helyezni
azokra a mikrodokondmiai alapokra, ahonnan Keynes szakitotta el a teriiletet az
aggregalt fiiggvényekre ¢plilé rendszerének publikalasaval. Ennek hatasara a
kozgazdasagtudomanyi irodalomban mara szinte elengedhetetlenné valt, hogy a
makrogazdasagi viselkedéseket is az egyéni dontéshozok korlatok melletti
optimalizalasaval modellezzék a kutatok.

A diszkrecionalis dontéshozatalt tobb kritika érte az jklasszikusok megjelenése
eloétt a politikai konjunktaraciklusok 1étezésére alapozva (v.6.: stop-go ciklusok a
korszak piacgazdasagai torténetében). Egy ujabb, azota nagy karriert befutott birdlat azt
fogalmazza meg, hogy a kordbban javasolt eseti jellegli gazdasagpolitika akkor is
kedvezdtlen végeredményre vezethet, ha a dontéshozdk pontosan tisztaban vannak az
emberek eldre tekintd varakozédsaival és még csak nem is a rovid tava valasztési
érdekeknek rendelik ald az intézkedéseiket, hanem a jol definiélt preferencidiknak (ilyen
lehet példaul egy munkanélkiiliségi ¢és egy inflacios ratat is tartalmazo
veszteségfiiggvény, amelynek minimalizaldsra torekednek). Az iddinkonzisztencianak
(dinamikus inkonzisztencia) nevezett jelenség (Kydland - Prescott [1977]) esetén a
dontéshozo (a klasszikus példaban a jegybank) megszegheti a zérus inflaciora tett
igéretét pusztan amiatt, hogy 0 helyzetbe keriil azéltal, hogy a gazdasagi szereplok a
bejelentés hatasara mar kialakitottak a varakozasaikat. Ebben a szituicidoban vonzova
valhat a rovid tava Phillips-gorbét meglovagolva eljutni a kdzponti banki
veszteségfiiggvény minimumértékét biztosité alacsonyabb munkanélkiiliség — pozitiv
inflacid kombinacidba. Persze a szereplOket pontosan azért ruhdzta fel a modell
raciondlis varakozasokkal, hogy ezt felismerve mar a bejelentés idOpontjaban se
higgyenek a szigorti antiinflacidos politikdt meghirdetd jegybankelnoknek. Az
id6inkonzisztencia problémaja tehat a gazdasagpolitika hitelességéhez kapcsolodik: egy

adott idopontban meghozott optimalis dontés pusztan az id6 mulasdval, a folyamat
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dinamikdjabol kdvetkezden valhat szuboptimalissa, ugyanis a vezetok szamara talzottan
er6s kisértés 1¢p fel a dontés megvaltoztatasa mellett™.

Egy az ¢let masik teriiletérdl vett példa talan még érzékletesebben szemlélteti a
jelenséget. Tegyiik fel, hogy a helyi dnkormanyzat az ingatlanfejlesztések Osztonzése
érdekében megigéri, hogy 100 évre eltorli az épitményadot a vallalkozasok szamara,
majd az ingatlandllomany dicséretesen gyors gyarapodéasa utdn mégis bevezeti, hiszen a
mar atadott épiiletek ,,nem menekiilnek el”, és a potlolagos adobevételekbdl mas irdnyu
kiadasok (pl. kozosségi jatszoterek épitése, vagy akar a képviseldi tiszteletdij emelése)
is finanszirozhatokka valnak. Fontos hangstlyoznunk, hogy a szituacio kialakulasahoz
nem sziikséges semmiféle rossz szadndékot, vagy alattomossagot feltételezniink a
hatosagokat megszemélyesitd emberekrdl: amikor a dontést meghoztak adott esetben 6k
is Oszintén gondoltdk az ingatlanadd hosszu tavu eltorlését, de a beinditott folyamat
onmozgasa okan szamukra megvaltozott az optimalis szabaly. A racionalisan
gondolkodd és informalt piaci szereplok persze latjak €s érzékelik ezt a potencialis
problémat, és eleve nem fognak hinni az ado eltorlését bejelentd valasztott
politikusoknak. Az iddinkonzisztencia tehat az explicit becsapdsi, atverési szandék
feltételezése nélkill is a gazdasagpolitikai dontéshozok hitelességének és
szavahihetdségének megkérddjelezéséhez vezethet. Ezért szokds a szabalykovetd
gazdasagpolitika melletti egyik legnagyobb hatdsi érvként hangoztatni a szakmai
vitakban.

A diszkreciondlis gazdasagpolitika korlatairdl kirobbant vita kovetkezd
klasszikus hozzajarulasaban Barro és Gordon [1983a] megmutatja az anticiklikus
szandéku monetaris politika gyenge hatékonysagat egy klasszikus természetes rata
modellben. Az aktivista pénziigypolitika folyamatosan, a mindenkori gazdasagi
viszonyoknak megfelelden optimalizal az inflaciés-munkanélkiiliség atvaltasi probléma
mentén, ami ellentmondasos eredményre vezet, tekintve, hogy a meghozott
intézkedéseknek nincs tartds befolydsa a redlvaltozok alakuldsara. A jegybanki
(gazdasagpolitikai) veszteségfliiggvény minimalizaldsa csak akkor érhetd el, ha
valamilyen szerzédéses kotelezettség a tdgabb id6horizont alapjan  torténd
optimalizalasra kényszeriti a dontéshozokat. A modell eredménye, hogy a megfeleld

jogi vagy intézményi elkotelezettség beépitése a rendszerbe, a hossza tavu szempontok

A monetéris politikat tekintve az elmult évtizedek intézményi reformjai sokat oldottak a vazolt
dilemma ¢lességén a fejlett orszagokban, ugyanis a fiiggetlen statuszt elnyerd és az Aarstabilitasi
célkitlizést torvényileg kizarolagosan kovetni rendelt jegybankok nyilvanvaldan sokkal kisebb késztetést
éreznek a meglepetés-inflacio alkalmazasara.
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érvényre juttatasa a tarsadalom egésze szamara jolétnoveld hatasti (eltekintve a
szabalyok felallitdsdnak és betartatdsanak koltségeitdl.)

Attekintettiik azokat a maguk koraban kétségkiviil forradalminak aposztrofalt
nézeteket, amelyek manapsag Kkitiintetett szerepét jatszanak a gazdasagpolitika
formalasaban. Egyfajta nézOpont szerint a torténet ugy is interpretalhatd, hogy a
kozgazdasagtan visszakanyarodott azokhoz a klasszikus elvekhez a tokéletesen miikodd
piaci mechanizmusrol és a lathatatlan kéz felsdbbrendiiségérdl az allami beavatkozas
felett, amelyek az 6nallo diszciplinat a megsziiletésekor jellemezték. Tudoméanytorténeti
szemlecikkiikben Horvath — Kiraly [2000] (115. o.) ezt a ciklikusan bejart utat a
kozgazdasagtan ,,hosszii 20. szdzadaként” emlegetik, analég modon azzal, ahogy a
torténészek szivesen beszélnek ,,a hosszi 19.” és ,a rovid 20.” szazadrdl, annak
érzékeltetéseként, hogy a tartalmi fordulépontok nemigen igazodnak a naptari
korszakhatarokhoz.

Bar a mai mainstream kanonjdban szinte kizarolagosnak tekinthetd
sztochasztikus-dinamikus altalanos egyensulyelméleti modellekre épitd kutatasi iranyok
talzott formalizaltsdgdnak ¢és metodoldgiai ortodoxidjanak hasznossagardél a
tudomanyag képviseli kozott is heves vita folyik', valdsziniileg végképp atalakitottak
a gazdasagi folyamatokrol valoé tudomanyos igényli gondolkodast. Masrészt egyet kell
értenlink Robert Lucassal, aki egyik gyakran idézett gondolataban a kdvetkezoképpen
reagalt az Ojklasszikus elméleti konstrukcidk életidegenségét, a gazdasagi élettdl vald
tulzott elrugaszkodottsdgat ostorozo kritikékra: ,,...a ragaszkodas egy kozgazdasagi
modell épitése soran a ,,realitasokhoz” lerontja a modell hasznossdagat a valosagos
problémakrol valo gondolkoddas soran. Barmely modell, amely kell6en kifinomult ahhoz,
hogy egyértelmii valaszokat adjon az elozetesen feltett kérdéseinkre sziikségképpen
mesterséges, absztrakt és nyilvanvaloan nem realisztikus lesz.” (Lucas [1980] 696. 0.)

A fejezet kovetkezd részeiben Osszefoglaljuk azokat a gazdasdgpolitikaban az
elmult masfél-két évtizedben meggyodkeresedett intézményi szabdlyokat ¢és
gazdasagpolitikai konvenciokat, amelyek az elmélet és a gyakorlat kozotti egyfajta
transzmisszios szijként kozvetitve szintén komoly befolyast gyakoroltak a kelet-kozép-

europai orszagok piacgazdasagi atmenetére.

*! Erdekes adalék ehhez a diskurzushoz, hogy az altaldnos egyensilyelméleti megkozelités egyik neves
teoretikusa, de egyben annak korlatainak is kitlind ismerdje, Frank Hahn [1991] (49. 0.) a minden
gazdasagi problémara a féarammal konform formalizaltsdgot megoldasként javaslok szellemiségét az
okori Roma dekadens atmoszférajahoz hasonlitotta.
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2.2. A monetaris politika intézményi kérdései

Munkénk jelen fazisdban a monetaris politika intézményi kérdéseit tekintjiik at
az elmult harom évtized elméleti koncepcidi, valamint gazdasagpolitikai stratégiai
tilkkrében. Napjainkban megfigyelhetd, hogy a makrodkondémiai vizsgaldédaskor egyre
nagyobb hangsuly jut az intézményi tényezdk szerepének, amit jeleznek a novekedési
elmélet 01 irdnyai, valamint a neoinstitucionalista iskola folyamatos térnyerése. Sziikebb
témankban, a monetaris politikaban a legmeghatarozobb trend a jegybanki fiiggetlenség
megerdsitése volt szerte a vilagon az arstabilitds biztositasa érdekében. A
kovetkezOkben sorra vessziik a fliggetlenség mellett ¢és ellen sz6ld teoretikus és
empirikus érveket, valamint értékeljilk az autoném jegybanki konstrukcio eldnyeit,
hatranyait és korlatait is. A jegybanki fliggetlenség konstrukcidja a tovabbiakban
elemzésre keriil a “szabalykovetés vagy egyedi dontések™ (rules versus discretion) vita
szempontjabol is. A monetaris politikai stabilitast és az erds gazdasagi
intézményrendszert elérni igyekvd feltdorekvd orszagok szdmara megfogalmazhato

gazdasagpolitikai tanulsagok zarjak a gondolatmenetiinket ezen a teriileten®”.

2.2.1. Az intézményi tényezok szerepe a gazdasagi fejlodésben

Az elmult évtizedek sordn folyamatosan megfigyelheté volt, hogy a
kozgazdasagi elméletekben egyre nagyobb hangsulyt kapnak az intézményi tényezdk a
makrodkonémiai teljesitmények magyardzatakor. Elegendd talan chelyiitt a
novekedéselmélet friss iranyaira™, illetve az 0j intézményi kozgazdasagtani iskola
Nobel-dijakban is megmutatkozé novekvd elismertségére utalni. A megkozelités
klasszikus 0sszefoglalasa igy hangzik North [1994] (359. o.) hires tanulmanyéban: ,, Az
intézmények alkotjak egy tarsadalom osztonzési rendszerét, kovetkezésképpen a politikai
és gazdasagi kérnyezet alapveto meghatarozoja a makroékonomiai teljesitménynek”.

A témakorben sziiletett empirikus felmérések egy jelentds része is hasonlo
konkluziora jut. Acemoglu és tarsai [2003] szdmos fejlodd orszag tobb évtizedes
adatsoran elvégzett 6konometriai kutatasuk alapjan azt a kdvetkeztetést vontak le, hogy

az ortodox felfogassal szemben (v.6.: Washingtoni konszenzus, a Nemzetkozi

* Az intézményi kérdésekkel részletesen foglalkoztunk egy korabbi irasunkban (Jankovics [2005a)),
amely jelen alfejezet korabbi verzidjat adja is egyben.

2 A novekedéselmélet 1j intézményi teriileteir6l kitiné attekintés olvashatd Czeglédi [2004]
tanulmanyéban.
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Valutaalap standard stabilizacids csomagjai) nem a gazdasagpolitika mindsége
kozvetleniil, hanem sokkal inkdbb az intézményi adottsdgok (erdsségek és
gyengeségek) magyardazzak a feltorekvd gazdasdgok eltérd gazdasagi helyzetét. A
,10ssz” gazdasagpolitikak (inflatorikus hatast, fenntarthatatlan realarfolyamhoz vezetd,
tulkoltekezd) hatterében is gyakran az intézményi kornyezet fejletlensége, a jogi
szabalyozas kezdetlegessége, a jog uralmanak és kikényszerithetdségének esetlegessége
huzodik meg. Elemzésiikben kiemelik az intézményi struktura azon szerepét, hogy
megakadalyozza a politikai elitek korrupcidjat, zsdkmanyszerzd torekvéseit, valamint
szavazatvasarld populizmusat, amely a gazdasagtorténet szamtalan példaja alapjan a
leghatékonyabban képes alddsni egy nemzetgazdasag hosszu tava novekedési kilatasait.

Armyaltabb megvilagitasba helyezi a fenti eredményeket Havrylyshyn - van
Rooden [2003] irdsa, amelyben megprobaltak szédmszeriisiteni regresszidanalizis
segitéségével az intézmények fejlettségének hozzdadott-értékét a posztszocialista
tranzicié novekedési teljesitményében. Ha a strukturalis reformokkal €s a liberalizacios
politikaval 6nallé tényezoként szamolunk, akkor a politikai és jogi intézményrendszer
hatasa ugyan tovabbra is szignifikdns marad statisztikailag, de jelentdsége elhalvanyul a
helyes makrodkondmiai politikdk alkalmazasaval szemben. Vagyis az arstabilitast és a
fegyelmezett  koltségvetési  gazdalkodast  kozéppontba  helyezé  hatarozott
gazdasagpolitikai vonalvezetés fontossagat nem helyettesitik a joguralom kiépiiltsége és
az allami szabdlyozasi tevékenység eredményessége.

Nem csak a fenti irdsra igaz, hanem 4&ltaldban is elmondhat6, hogy Kkitiintetett
figyelmet kap a kelet-kozép-europai transzforméacios folyamat az intézményi tényezok
jelentéségének vizsgalatakor, hiszen egyfajta ,,Jaboratoriumi koriilményeket” biztosit a
kutatok szamdara. Csaba [1997] mar viszonylag koran ramutatott, hogy a tranzicié elsé
nagy feladatcsoportja (stabilizalas, liberalizalas, privatizalas) utan az Gjraszabalyozas €s
a szerkezeti reformok mindsége fogja meghatarozni a felzark6zés sikerét vagy kudarcat.
A piacgazdasagba valo atmenet elso tiz évének tapasztalatait 0sszegzd tanulmanyukban
Campos - Coricelli [2002] igazolva latjak, hogy az elhizodd Oriasi recesszidnak
kiemelten fontos oka volt a kommunizmus szétesése kivaltotta intézményi vakuum.
Raadasul a hatosagi szabalyozds drasztikus meggyengiilésének trendje, az allam
»dezertalasa” a gazdasagbol, nagyban hatraltatta a sziikséges gazdasagpolitikai
reformok megvalositisat. Az intézményi fejlettség mérésének modszertani

tisztazatlansagai, valamint a talzottan rovid idésorokbol fakadd problémak dacéra a
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szerzOparos a novekedéselmélet legsilirgésebben elvégzendd kutatasi programjai kozé
sorolja a politikai-tarsadalmi kornyezet szerepének feltarasat. Egyrészt ki kell deriteni,
hogy az intézményi faktorok milyen csatornakon, transzmisszids szijakon keresztiil
gyakorolnak hatast a makromutatokra, kiilonos tekintettel a pénziigyi kozvetités piacain
lejatszodo folyamatokra. Masrészt nem csak az intézményi €rettség (erdsség) statikus
szintjének kovetkezményeit célszerli elemezni makroteljesitmények kapcsdn, hanem a
tarsadalmi-gazdasagi rendszerek atalakitdsanak dinamik4jabol fakadé eredményeket is.
A fentebb targyalt Osszefliggések tovabb finomithatéak, ha teljes kortien
figyelembe vessziik a lehetséges ok-okozati Osszefiiggéseket. A ndvekedés és az
intézményi tényezok viszonyrendszerének empirikus és elméleti irodalmat atfogdan
szemlézd tanulmanyaban Aron [2000] arra hivja fel a figyelmet, hogy a kauzalitds mind
a két iranyba miikodhet: vagyis nemcsak a fejlett intézményi kérnyezet jarulhat hozza a
jobb makroteljesitményhez, hanem a gazdasagi prosperitds is kedvezden hathat vissza
az intézmények kiépiilésére és megerdsoddsére. Kiilondsen relevans lehet a ndvekedési
ciklus pozitiv hatdsa a politikai ¢€s szocialis stabilitdst biztositd intézményi

sajatossagokra (demokratikus eljarasok, erds civil szféra, alkotmanyos partverseny).

2.2.2. Intézményi forradalom a monetaris politikaban

Tulzas nélkiil allithato, hogy a monetaris politikdban az elmult két évtizedben
vilagszerte revolutiv mértékii valtozasok kovetkeztek be az intézményi szabalyozas
tertiletén. Ennek kiindulopontja a kordbbi fejezetben részletesen bemutatott elméleti
megujulas volt™, amelynek kovetkezményeképpen az arstabilitis a monetaris politika
kitlintetett céljava valt. A monetarista és az ujklasszikus kézgazdaszok tudomanyos
alapokon igazoltdk azt az empirikusan is kézzelfoghato tényt, hogy mar kdzéptavon sem
létezik a negativ meredekségli, ereszkedd Phillips-gorbe, vagyis a nomindlis valtozok
(pl. egy monetaris expanzid) révén nem lehet befolydsolni egy viszonylag révid

idéhorizonton tul a realmutatokat™. A klasszikus kozgazdasagtan egyik fundamentuma,

' A makrodkondmiai iskoldk elméleti csatirozasainak viharos évtizedeivel, és ezzel dsszefiiggésben a
tudomanytertilet fejlédési logikajaval mar egy korabbi irasomban is részletesen foglalkoztam (Jankovics
[2004c], emellett szellemes idOutazasra ad lehetdséget ezekben az elmélettorténeti kérdésekben Horvath —
Szilagyi [2004] tanulmanya is.

> Kis talzassal szolva elég egy pillantast vetni az empirikus irodalomban a pénzmennyiségi
aggregatumok és a makrookonodmiai valtozok hosszu tava viszonyat abrazold diagramokra, és azonnal
szembetiinik a monetaris semlegesség torvényének érvényestilése. Az eredmény egyértelmti akar 100-nal
tobb orszag Il. vilaghaborua utani évtizedeit vizsgaljuk (McCandless — Weber [1995]), akar a makroadatok
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a klasszikus dichotomia tehat meggy6z0 mddon ujrafogalmazésra kertilt. Az ebben az
elméleti visszakanyarodasban meghatdrozo szerepet jatszé egyik kozgazdasz Robert
Lucas, az 1995-6s Nobel-dij atvételekor tartott eldadasaban gy értékelte, hogy végiil is
sikertilt formalis eszkozokkel, konzisztens logikai rendszerben gondolkodva bizonyitani
a pénz semlegességének elvét, amelyet a skot felvilagosodas kiemelkedo alakja David
Hume még intuitiv modon fogalmazott meg a XVIII. szazad kézepén (Lucas [1996]).
Tokéletes racionalis varakozasokkal jellemezhetd gazdasagi alanyok esetén csak a nem
anticipalt monetaris sokkok (varatlan intézkedések, meglepetések) esetén van
viszonylag rovid tdvon atvaltds a munkanélkiiliség €és az inflacié kozott, amire azért
semmiképpen nem szerencsés gazdasagpolitikat alapozni egy modern piacgazdasagban.
Az inflacio és a kibocsatds kozotti idélegesen megfigyelhetd pozitiv korrelaciot (a
pozitiv meredekségli rovid tdva aggregélt kinalati gorbét) pedig az jklasszikus iskola
szerint a szereplok aszimmetrikus informaltsagdbol fakadd piaci surlodéasok
magyarazzak, vagyis az arak novekedésekor a termeld vallalatok nem tudjék azonnal
megallapitani, hogy a jelenség mogott a pénzkinalat boviilése, vagy a termékeik €s
szolgaltatasaik iranti realkereslet novekedése hiizodik-e meg®®. A gazdasagot
folyamatosan ¢érd real- és nomindlis sokkok hatasai nem kiilonithetdk el konnyen, igy
aztan egy monetaris expanzidora is reagalhatnak rovid tdvon a téves
helyzetértékelésiikbol kovetkezOen a kibocsatasuk fokozasaval az iizleti szervezetek.
Ugyanakkor fontos leszogezni, hogy ez a modell sem teremt a korméanyzatok szamara
kiaknazhato lehetdséget a gazdasagi valtozok szandékolt finomhangolasara, és nem
kinalja fel a munkanélkiiliség és az inflacidé szintje kozotti fiiggvényszeri atvaltasi
kapcsolatot.

Ugyancsak konszenzus Ovezi azt a felismerést, hogy az inflacid koltségei
jelentések még a viszonylag mérsékelt tartomanyban (10-30%-o0s éves litem) is,
amelyek jellemzden az arszinvonal emelkedésének alkalmazkodési és bizonytalansagi
hatasaibol fakadnak®’. Az étlap- és cip6talp-koltségek, valamint az inflacié immanens

valtozékonysaganak az tlizleti kalkulaciot alaaso jellege ahhoz vezetnek, hogy hosszabb

rendszeres gyijtését a legrégebbi id6 ota folytatd néhany fejlett allam 120 évre visszatekintd idésorat
elemezziik (Haug — Dewald [2004]).

2 A kozolt okfejtés Lucas-féle szigetmodellként (Lucas [1972]), vagy az aggregalt kinalati gorbét
magyarazd elméleti konstrukciok kozill az informaciohiany modelljeként is ismert a makrodkonomiai
szakirodalomban.

" Az empirikus irodalomrol jo osszefoglalast ad Fischer [1996] és Issing és tarsai [2001] (7-31. 0.),
tovabba husz feltorekvo orszag esettanulmanyai alapjan ugyanerre a kovetkeztetésre jut Burton-Fischer
[1998] is.
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tavon egy orszag iddsorait tekintve empirikusan igazolhatd negativ korrelacio all fen az
arszint emelkedése és a novekedési rata kozott (tobbek kozott Fischer [1993]). Nem
hallgathat6 el ugyanakkor, hogy a kutatasi teriilet 6konometriai elemzéseiben szokasos
keresztmetszeti vizsgalatok rendszerint nem taldlnak semmilyen irdnyban szignifikdns
kapcsolatot a novekedés és az inflacio kozott, kivétel a vagtato, illetve hiperinflaciok
esete, amikor egyértelmiien kimutathat6 a negativ korrelacid. Az imént jelzett empirikus
paradoxon feloldasara az egyik legmeggy6zobb kisérletet Bruno — Easterly [1996 és
1998] tanulmanyai tették, amelyekben az altaluk definialt inflacios krizisek (40% feletti
dinamikat eléré periodusok) gazdasagra gyakorolt sajatossagaival magyaraztdk a
statisztikai kapcsolat hianyat a két valtozoé kozott. Az inflacids kitorések stabilizalasat
kovetden ugyanis rendszerint nagyon gyors novekedés tapasztalhatd, nemcsak a korabbi
idészakokhoz (pl. a valsag eldtti értékekhez), hanem a vilaggazdasidgot jellemzo
szamokhoz képest is, amely révén visszatér az érintett gazdasdg a potencialis
kibocsatasi ratdjahoz. A keresztmetszeti vizsgdlatokban hasznalt évtizedes atlagok
ugyanakkor elfedik ezt a dinamikat, és a valsagot kovetd még viszonylag magas
aremelkedési szint melletti rapid output-boviilés eltorzitja az adatsorokat. Rdadasul az
ilyen elemzések az alkalmazott atlagolasi eljarasok miatt nem veszik szamba az inflacio
valtozékonysaganak elméletileg alatdmasztott negativ hatésait.

A fenti makrodkondmiai célrendszer-hierarchidnak megfelelé intézményi
felallas a jegybanki autonomia biztositasa™. A fejlett és feltorekv allamok az 1980-as
évek masodik felétl kezdve sorra léptek eldre a jegybanki fliggetlenség torvényi
garantalasdban, amely alatt, kovetve Debelle — Fischer [1994] klasszikus
kategorizalasat, elegendé az eszkozfiiggetlenség elérése. Ennek megfeleléen a
monetaris hatésadg oOnalléan, semmilyen mas politikai entitdstol mem befolyasoltan
donthet az iranyitasa alatt all6 eszkoztar alkalmazésarol (refinanszirozasi kamatlabak,
devizapiaci intervenciok, sterilizald tranzakciok stb.). A célfliggetlenség biztositasa,
vagyis annak megengedése, hogy a kozponti bank maga hatdrozhassa meg a
célrendszerét voltaképpen ellentétes lenne a demokratikus intézményrendszer alapvetd

miikodési elvével, miszerint az intézmények kdlcsondsen kiegyensulyozzak egymast.

2 Errél a gazdasagfilozofiai valtasrol érzékletes képet fest Eddie George, az angol kdzponti bank nagy
nemzetkozi tekintéllyel bird elndke egy nemrégiben vele késziilt interjujaban: ,, A4 fiiggetlen jegybankok
mostanaban tapasztalhato novekvo szerepét a gazdasagi stabilitas elsodlegessegét tételezé konszenzus
alapozta meg. Néhany évtizeddel ezelott a gazdasagpolitika a keresletszabalyozasrol szolt, csekély
figyelmet szentelve a kindlati oldalnak. Ervényesiilt egyfajta hit a makrodkonémiai véltozék szabad
atvalthatosagaban (trade-off mentality). A hangsuly napjainkra egyértelmiien atkeriilt a makrookonomiai
stabilitas megteremtésére.” (On the Record [2000] 29. 0.)
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Ez 4ll a hatterében annak, hogy a modern monetéris rendszerekben a kozéptava
inflacids cél meghatdrozdsandl a kormanyzatnak gyakran egyetértési joga van, vagy
netan 6nalléan megszabhatja annak mértékét a jegybank szamara.

A fliggetlenség garantalasa mellett a jegybanki miikodés jelentds atalakulason
ment at az elmult idészakban a nemzetkdzi pénziigyi életben (Turjan [2001]). A fejlett
és feltorekvd piacokon is — orszagonként ugyan eltérd mértékben — egyfajta
profiltisztitas jellemzi a kozponti bankok tevékenységét, amely keretében egyre inkabb
a monetaris politikai alapfunkcidk ellatdsdra koncentraljak az eréforrdsaikat, és
megszabadulnak az egyéb korabban hagyomanyosnak szadmitd feladataiktol. Ezt a
folyamatot illusztralhatja a bankfeliigyeleti hataskorok leépitése tobb orszagban a
kozelmultban (Ausztralia, Egyesiilt Kirdlysag), illetve a koziileti szféra (4llamhaztartas,
onkormanyzatok) finanszirdsdban és adossagallomdnyédnak kezelésében nem csak a
kozvetlen hitelezés torvényi kizardsa, hanem a jegybanki iligynoki tevékenység
visszaszoruldsa®. A nemzeti bankok szerepének fejlédési trendje tehat egy tiszta
profila, a mindenkori kormanyzati tobbségtdl €s politikai akarattol fiiggetlen monetaris
hat6sag megteremtése felé mutat.

Fontosnak tartom leszogezni ezen a ponton, hogy a fentebb szerepld
kozgazdasagi ajanlasok az optimdlis rezsim alkalmazasara nem egy életre szdlnak,
foldrajzilag és koronként is eltérd tarsadalmi preferencidkkal kell 6sszhangba hozni
Oket. Az arstabilitasi cél kizarolagossdgaval kapcsolatban tanulsidgos eredményeket
ismertet Shiller [1997] (17-19. o.) egy kérddives felmérésrél, amely az inflacidval
kapcsolatos érzéseket, véleményeket vizsgélta kiilonféle orszdgokban és demografiai
csoportokban. Azzal az allitassal, hogy ,,Az inflaci6 féken tartdsa a gazdasagpolitika
egyik legfontosabb célja” a kutatasban szerepld orszagok koziil Brazilidban és az
Egyesiilt Allamokban a megkérdezettek egyarant 56%-a ért teljesen egyet, mig
Németorszagban joval tobb, 76%-a. Ugyanakkor a Németorszagon beliili kép is eléggé
arnyalt, ugyanis az 1940 el6tt sziiletettek esetében (vagyis azok korében, akik a weimari
hiperinflacié hatésait nagy valoszinliséggel a sajat boriikon is megérezték) a teljesen
egyetértok ardnya 90%, mig az 1950 utan sziiletetteknél mar csak 51%. Vagyis, bar
jelenleg az inflaci6 elleni elkotelezettség toretlennek mutatkozik a vilaggazdasagban,

nagyon is elképzelhetd, hogy a késdbbi korokban modosulni fognak a makro6konémiai

¥ Egy jelenleg talan még szokatlannak mondhato Gjabb példa a jegybanki tevékenység markans
atalakulasara a svéd emisszios gyakorlat: 1999-ben kiszervezték egy 6nalld jegybanki leanyvallalatba a
készpénz valodisagvizsgalataval, tarolasaval és szallitasaval kapcsolatos teenddk ellatasat.
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célokkal kapcsolatos tarsadalmi prioritdsok, ami természetesen meg is valtoztathatja a
gazdasdgi intézményrendszer felépitése soran alkalmazott alapelveket. Tovabba
adodhatnak olyan elhtizod6 valsaghelyzetek, amikor a gazdasag ,reflalasa” tlinik a
legfontosabb teenddnek, ami félresoporheti a jegybanki Onalléosdggal kapcsolatos
jelenleg széles korben érvényesiilé megfontolasokat.

Az is hozzatartozik a kép teljességéhez, hogy bar a jegybanki fliggetlenség
altaldnossa valasa valoban csak az 1990-es évekre lett kézzelfoghato valosaggd, a
korabbi id6szakban sem csak a korményzati szandékok szimpla szolgaldlednyai voltak a
jegybankok, legalabbis a fejlett piacgazdasagok jelentds részében. A kdzponti bankok
vezetdinek filozofigjat, attitlidjét jol érzékelteti a Federal Reserve 1951-1970 kozott
hivatalban 1évd elndkének, Martin McChesney-nek tulajdonitott szellemes szalloige, aki
a kovetkezOképpen interpretalta a feladatat: ,, 4 jegybanknak az a dolga, hogy eldugja a
barszekrény kulcsat, éppen amikor a parti a tetofokara hag.”

Taldn meglepd lehet a fentebb elmondottak fényében, de sem az arstabilitas
pontos definicidjarol, sem a konkrét mértékérdl nincs atfogd egyetértés szakmai
berkekben. A korabban jelzett empirikus eredményekbdl fakadé mainstream felfogas
alapjan arstabilitdsnak nevezziikk azt az inflacids szintet, amely mellett tartéosan a
legmagasabb gazdasagi novekedés ilitem érhetd el. Emellett ugyanakkor gyakran emlitik
az amerikai jegybank karizmatikus vezetdjérdl, Alan Greenspanrdl elnevezett szabalyt:
az arstabilitds az az inflacids szint, amelyet a gazdasagi szerepl6k elhanyagolgatonak
tartanak, vagyis nem vesznek figyelembe az iizleti kalkuldcioik soran, igy nem
befolyésolja, nem tériti el a magatartdsukat. Mindenesetre a két megkozelités 1ényege
egybeesik: az arstabilitds allapotanak elérése sziikséges feltétele annak, hogy a gazdasag
a potencialjanak megfeleld teljesitményt tudja felmutatni.

Az arstabilitas céljanak kvantitativ definialasat a rivalizald elméleti koncepciok
mellett megnehezitik egyéb, a szamszeriisitéshez kapcsolédd problémaék is, vagyis a
kérdés nem egyszeriisithetd le arra, hogy mindig érvényes a ,,minél kisebb az inflacios
rata annal jobb a gazdasdgnak” szabaly. Egyrészt tobb hatasbol ereddleg nem
elhanyagolhatd a modszertani felfelé torzitas a fogyasztoéi arindexekben, amivel
kalkulalni kell az optimalis inflacidos palya megtervezésekor. Mdasrészt a nominalis
merevségek 1éte miatt bizonyos mértékli pozitiv inflacio kedvezd hatassal van a
gazdasagi fejlodésre. A monetaris politika hatékonysdganak megdrzése is az enyhe
inflacié iranyaba mutat, hiszen nagyon alacsony, zérus koriili szint esetén nem lehet

negativ realkamatot eldidézni a pénziigyi szféraban, ami korldtozhatja a
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gazdasagpolitika mozgasterét egyes esetekben. A deflaciés spiral kialakulasanak
megeldzése érdekében is tandcsos lehet egyfajta ,biztonsagi puffert” beépiteni az
inflacidés tervekbe, ami szintén emelheti az arstabilitas szamszerisitett értékeét.
Ugyanakkor a fentebb felsorolt a tényezOok beszamitasa sem eredményez a koztudatban
meggyoOkeresedett ¢s a tudomanyos kutatok altal javasolt arstabilitasi értékeknek
ellentmond6 szamokat. Camba-Méndez és tarsai [2003] tanulmanya konzisztensek
talalja az eur6zona harmonizalt fogyasztoi éves aremelkedési litemére megfogalmazott
2%-ot alulrol megkozelitd hivatalos célkitlizést a szakirodalomban szerepld
megfontolasokkal.

A felzark6z6 orszagokban a Balassa-Samuelson hatds, a fokozatos
arliberalizacio, valamint a kozszolgaltatdsok egy részének piacositdsa miatt az optimalis
inflaciora vonatkoz6 becslés némileg magasabb™. Magyarorszagra vonatkozéan Kiss-
Kreko [2004] amellett érvel, hogy az Osszes fejlett és feltorekvd gazdasagra jellemzd
tényezokkel egytitt, 15-20 éves id6horizonton kalkulalva a 2,3-3,2%-o0s értéktartomany
feleltetheté meg az arstabilitasnak, amit egyben kiindulépontul javasoltak a monetaris
politika szamara az inflaciés célok kijelolése soran. Ujabb fejlemény, hogy a
kozelmultban a Magyar Nemzeti Bank a kormannyal kozosen kijeldlte a 2007 utani
folyamatos inflacios célkitlizést egy 3 £ 1 %-os savban (MNB [2005b]), amelyet a
bejelentés szerint az ERM Il-es belépéskor, de legkésdbb 3 év mulva feliilvizsgalnak
majd. Ez utobbi szandék hatterében az all, hogy elméletileg eléadodhat olyan helyzet,
amikor a kozéptavu célnak megjelolt savnal alacsonyabb mértékii inflacios rata lesz
sziikséges a maastrichti feltételek teljesitéséhez. A fenti szamitashoz ¢és értékekhez
kozel hasonloan a lengyel jegybank 2003 februdrjaban elfogadott hossza tdvii monetaris
politikai irdanyelveiben szintén egyfajta folyamatos inflacios célkitlizésként a 2,5 £ 1 %-
os tartomanyt jeldlte ki a fogyasztoéi arindex szamdara az arstabilitdsi célnak ¢és az
eur6zonds csatlakozasi terveknek is megfeleld szabalyként (LNB [2003] 12-13. o.). Egy
tovabbi tranzicids orszag, a Cseh Koztarsasag kozponti bankjanak 2004 marciusaban
bejelentett hivatalos célsavja a 2006-t0l az eur6zénas csatlakozas bekovetkeztéig szolo
id6szakra, a 12 havi visszatekintd inflacids ratat illetéen pedig szintén 3 = 1 % (CSNB
[2004]).

Az alacsony inflacids szint fenntartdsa fontossagdnak megkérddjelezése nélkiil

kritikdk is érik az arstabilitast ennyire kitiintetetten kezeld jegybanki célrendszert. Smith

0 Ezekkel a strukturalis jellegli tobbletinflaciot okozé hatasokkal részletesen foglalkozunk majd a
késébbiekben, az arfolyamrendszerek dsszehasonlitasakor.
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[2002] arra hivja fel a figyelmet irdsdban, hogy napjainkban a pénzpiacokon kialakuld
eszkozar-buborékok legalabb olyan rombold hatassal lehetnek egy gazdasagi potencialis
novekedési teljesitményére, mint az erds inflacidos nyomassal jellemezhetd évtizedek
voltak. Az ingatlan-, kotvény- és részvénypiacokon zajlo események emiatt egyre
gyakrabban keriilnek be a kdzponti bankok kamatdontéseinek mozgatorugdi kozé. A
kozelmultbol szadmos nemzetk6zi példa hozhatd arra, hogy a standard fogyasztoi
kosarban szerepld termék- ¢€s szolgaltatdsarak stabilitisa mellett méretes pénziigyi
buborékok alakulhatnak ki még a legfejlettebb orszdgokban is, amelyek kipukkanasa
egy sulyos, elhtizodd krizist is maga utdn vonhat, amely veszélyre folyamatosan
emlékeztethet mindenkit az 1990-es évek japan pangéasa.

A fentebb jelzett modszertani tisztazatlansagoktol és birdlatoktol fiiggetleniil, az
inflacioval szembeni paradigmavaltds latvanyos eredményeket hozott az elmult
évtizedekben. A kovetkezd dbra az OECD orszagok atlagos inflacids ratait jelzi 1970 és

2000 kozott.

1. dbra: Az OECD orszdgok dtlagos inflacios ratdi az elmult évtizedekben

1970-1980 1981-1985 1986-1990 1991-2000

@ Inflacids rata

Forras: Issing [2001] 180. o.

Bar természetesen talzés lenne azt allitani, hogy az inflaciés atlagok latvanyos
csokkenései kizardlag a jegybankok fiiggetlen statuszanak kovetkezményei lennének,
ugyanakkor biztosan jutott szerep ennek a faktornak is. A globalis inflaciécsokkenésben
emellett olyan, a gazdasag mélyrétegeiben zajlo folyamatok is kozrejatszottak, mint a

robbandsszerli technikai-technologiai fejlddés kivaltotta koltségesokkenés tobb
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agazatban, illetve a termelékenységnovekedés felgyorsulasa az 1980-as évek kozepétol.
A késdbbiekben megvizsgaljuk kdzelebbrdl, hogy milyen szamszeriisitett makrohatasok
tudhatok be a fiiggetlenségnek, de eldbb sorra vessziik és bemutatjuk azokat az érveket
¢és ellenérveket, amelyek a monetaris politika szabalyozasi forradalmaval kapcsolatos

vitékat jellemzik.

2.2.3. Vita a jegybanki fuggetlenségrol

A soron kovetkezd fejezetrészben Osszegyljtottiik azokat a kozgazdasagi és
politikai gazdasagtani megfontolasokat, amelyek az elmult évtizedekben fémjelezték a
gazdasagi intézményrendszer kulcsfontossagu szerepldje, a kozponti bank jogallasanak,
statuszanak mikéntjérél szold polémidkat. Manapsag ugyan mar a nemzetkozi
egyezmények és gazdasagpolitikai illemszabalyok elengedhetetlen része az autondomia
megteremtésének kotelezettsége a monetaris politika gyakorlasdhoz, de ennek ellenére
is tanulsdgos végiggondolnunk, hogy milyen erék és érvek hatasara alakult ilyen

iranyba a jegybankok térvényi szabalyozasa.
2.2.3.1. Ervek a jegybanki fiiggetlenség mellett

A fliggetlenség melletti érvek szinte mindegyike azt probalja magyardzni,
hogyan vezet a jegybanki dontési autonémia biztositdsa alacsonyabb és iddben
kiszamithatobb inflacidos ratdhoz, amely végsd soron ndvekedésdsztonzd, stabil
kornyezetet jelent a gazdasagi szereplék szamara. Az egyik klasszikus érv politikai
gazdasagtani megkdzelitésen alapul, és arra mutat ra, hogy a kozponti bank
folyamatosan ki van téve a politikai erdk ostromdnak, ugyanis csabitéan ,.konnyl
pénzszerzési lehetdséget” (easy money) jelent az inflacids add felporgetése az uralmon
1év6 er6knek (Buchanan — Wagner [1977] 117-118. o.). Egészen a kozelmultig gyakorta
érvényesiild tapasztalat volt még az érettebb piacgazdasdgokban is, hogy erdés nyomas
ala kertilt a jegybank a regnald politikusok részérdl a seigniorage bevételek novelése
érdekében, nem kiilonosebben térddve az ohatatlanul jelentkezd inflatorikus nyomassal.
Hasonl6 irdnyu befolyésoldsi szandékok jelentkeztek a politikai konjunktiraciklusok
1€t€bdl adodoan (Nordhaus [1975], vagyis a valasztasok el6tt a hivatalba 1évo elit nem
riadt vissza a gazdasadg mesterséges felfiitésétdl sem, amelynek szintén csak a szavazas
lezajlasa utan jelentkeznek az elkeriilhetetlen negativ hatasai. A nyomasgyakorlés

eredményessége attdl fiigg, hogy mennyire szabadon valaszthatjdk meg a kormanyzo
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partok a jegybankarok személyét, hiszen példaul a politikai ciklusokkal egybeeso
kinevezési rend nyilvan a kormanyzat egyik alarendelt szervévé fokozza le a monetaris
hat(’)ségot3 L

Egy masik fontos érv a jegybanki fiiggetlenség megteremtése mellett a
dinamikus inkonzisztencia probléma miatt meriil fel (Kydland — Prescott [1977]).
Pontosabban fogalmazva a szerzdiket nem kis részben a 2004-es kozgazdasagi Nobel-
dijhoz hozzasegitd felvetés arrdl szol, hogy egy az egyedi koriilményeket mérlegeld
tokéletes dontés pusztan az id6 muldsa miatt elvesztheti optimalitasat. Példaul, ha egy
jegybank céljai kozott valamilyen modon a foglalkoztatottsag is szerepet kap, akkor
jelentkezik az inflacids hajlam (inflation bias) a magatartasukban, vagyis a tarsadalom
azonos munkanélkiiliségi szintet magasabb arszinvonal-dinamika mellett ér el, mint
idedlis esetben. Mikdzben az iddinkonzisztencia csapddjanak elkertilését célul kitliz
szakirodalom koényvtarnyira dagadt az elmult sziik harom évtizedben®, annyi
konvergencia megfigyelhetd az elképzelésekben, hogy mindegyik a jegybanki mitkodés
onallésaganak valamilyen fajta erdsitésében latja a kiutat.

Az iddinkonzisztencia elmélet monetéaris politikai kiterjesztése megtalalhatod
Barro — Gordon [1983a] leiré modelljében, amelyben elméleti magyarazatot adnak arra,
hogy miért szenvednek az orszagok a magasabb inflaciotol, ha a politikusok az
egyensulyi  (természetes ratanak megfeleld) munkanélkiiliségnél magasabb
foglalkoztatottsagi szintet szeretnének elérni. A meglepetés-inflacid teremtésébol
kézzelfoghatdo eldnyok szadrmazhatnak a korméanyzat szamara akér a novekedés
Osztonzésének, akar a brutto dllamadossag redlterheinek csokkenése formajaban. Vagyis
a fentebb emlitett szerzOparosnak a témakorben sziiletett masik klasszikus irdsdnak a
szavaival ,,... a gazdasagpolitikusok hajlanak igéreteik megszegésére. Nevezetesen, ha
a gazdasagi szereplok a kormanyzat dltal elozetesen felvadllalt zérus inflaciora
szamitanak, akkor az inflacios meglepetés kihaszndlasa érdekében a politikusok
szeretnének magasabb inflaciot elérni. Raadasul a dontéshozok ezen igénye nem
preferencidik sajatossagabol fakad, hanem az inflacios sokkot vonzova tevo piaci

torzitasokbol kovetkezik.” (Barro — Gordon [1983b] 107. 0.)

' A jegybanki fliggetlenség politikai gazdasagtani elemzésérol atfogo igénnyel ir Maxfield [1997]
feltorekvd orszagok esettanulmanyaival kiegészitett kdtetében.

32 A dinamikus inkonzisztencia és az inflaciés hajlam irodalomrol kitiing attekintést ad valogataskatetiik
bevezetdjében Persson — Tabellini [1994] (1-31. o.), illetve magyarul Ratfai [1993], valamint
specifikusan a problémakor jatékelméleti megkozelitésérdl Kondor [2000] (211-217. 0.).
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Az iddinkonzisztencia felolddsa remekiil illeszkedik a gazdasagpolitika
kialakitasanak egyik alapvetd dilemma4janak fogalmi keretébe, nevezetesen a
szabalykovetés vagy egyedi dontések (rules vs discretion) dichotomia logikdjaba. A
megoldasi javaslatok ugyanis jellemzOen a szabalyokhoz kotott stratégia kiilonféle
ugyanakkor csak egy fliggetlen statuszt élvezd jegybank mellett képzelhetd el. Az elsé
idészakban a reputdcioba vald befektetés fontossdgat hangsulyozta az irodalom (lasd
példaul: Barro — Gordon [1983b], Backus — Driffill [1985]). Az ismétlédd tipusu
helyzetek jatékelméleti megkozelitésére alapozva a kutatok megmutattak, hogy a szilard
inflacidellenesség imazsanak felépitése kedvezden befolyasolja a jovObeli arszintre
vonatkoz6 varakozéasokat, ami hozzdjarul egy hosszu tdvon is optimalis stabilizacids
politika kialakitasdhoz. A dinamikus inkonzisztencia csapddja ezaltal elkeriilhetd,
ugyanis a jegybanki vezetd inflaciés hajlamat ellenstlyozhatja az a tény, hogy egy
rendszeresen visszatérd stratégiai jatszma részeseként nem érdemes lerombolnia a
reputacidjat a piaci szereplok szemében az inflacioval szembeni megengedd
magatartdsaval. Hasonld6 megfontoldsokbol egy jegybankar a kinevezése utin a
preferenciai  ismeretlenségébdl fakadd aszimmetrikus informacidos helyzetben
0sztondzve van a hirneve felépitésébe torténd befektetésre, ami szintén noveli az
inflacios kisértésnek valo sikeres ellenallas esélyét.

A dinamikus inkonzisztencia gazdasagpolitikai kovetkezményeinek kezelését
illetéen a kovetkezd csapdsirdny a monetaris dontési jogkorok delegalasanak javaslata
volt. Rogoff [1985] klasszikus tanulmanya bizonyitotta, hogy a tarsadalom jobban jar
hosszabb tdvon, ha egy konzervativ jegybankarra bizza a pénziigypolitikai hataskorok
gyakorlasat. A konzervativ jelzo itt arra utal, hogy a kormanyzdi preferenciarendszerben
nagyobb suly helyezddik az inflacié csokkentésére, mint az Ot kijelolok kozosségében.
Talan nem art hangsulyozni, hogy ennek a feldllasnak is csak a jegybanki autondomia
megléte esetén van értelme, hiszen ha nem a kozponti bank vezetéi iilnek a
kormanykeréknél, akkor természetesen irrelevansak a dontéshozéi szempontjaik.
Ugyanakkor a modellbdl az is kovetkezik, hogy egy, csak és kizardlag az inflaciora
Osszpontositd jegybankar komoly joléti veszteségeket okoz a tirsadalom szamaéra,
hiszen ebben az esetben a kindlati sokkok stabilizacioja is elmarad a gazdasagi életben,
vagyis a kindlati oldali inflacids nyomas jelentkezésekor (v. 0.: stagflacio
problematikdja) nem torekedne a monetaris hatdsag anticiklikus 1épésekre. A tanulméany

végkovetkeztetése szerint a hitelesség (antiinflacids elkdtelezettség) és a rugalmassag
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(stabilizacids politika) kozotti kényes egyensuly biztositdsanak is a legoptimalisabb
modja a monetéris feleldsségi korok atruhdzasa a fliggetlen jegybankra.

A delegalasi konstrukcié egyfajta tovabbfejlesztéseként interpretdlhatd a
kormanyzat és a jegybank kozotti szerzodéskotést a kozéppontba helyezd szakirodalmi
vonulat (Walsh [1995], Svensson [1997a]). A monetaris politikai kompetenciak
atruhazasa a fiiggetlen jegybankra ebben a szisztémaban az explicit inflacids cél
specifikalasaval ¢és egy kapcsolodd 0sztonzési sémdaval tarsul, ami irdsos forméaban is
rogzitésre keriil. A klasszikus gyakorlati példat a szerzddési megoldésra az uj-zélandi
szabalyozas szolgaltatja, ahol a nyilvdnos egyezményben rogzitett inflaciods
teljesitmény-eldirasoknak munkajogi kdvetkezményei is vannak, ugyanis a kozponti
banki vezetok jovedelme és egyben allasa is fiigg az eldzetesen meghatarozott célok
abszolvalasatol. A szerzddéses modellek esetében taldn még a korabbi iranyoknal is
talalobb megallapitds, hogy az elméleti irodalom fejlédése kéz a kézben halad az
alkalmazott gazdasagpolitikai dilemmakkal, hiszen a manapsag fejlett és felzark6zo
orszagokban is viharos gyorsasaggal terjedd inflacios célkovetéses rezsimek teljes
joggal ebbe a csoportba a sorolhatok.

A dinamikus inkonzisztencia kialakuldsanak megel6zését célzd elméleti

felvetésekkel parhuzamosan heves vita alakult ki a szakirodalomban®

, hogy mi
magyarazta az 1970-es évek kirivoan laza monetaris politikajat, amelynek az inflacids
konzekvenciait korabban targyaltuk. A klasszikus érvelést tamasztja ala Ireland [1999]
tanulméanya, amely az Egyesiilt Allamok 1960-és 1997 kozotti statisztikai adatat
vizsgalva igazolva latja azt a hipotézist, hogy az expanziv kamatpolitikat a
diszkreciondlis dontéseket hozd jegybanki vezetdk inflacidés hajlama okozza. Ennek
alapjan az id6inkonzisztencia potencialis felmeriilése az egyik legsulyosabb probléma a
gazdasagpolitikai intézményi kialakitdsa kapcsan. Az eltérd allaspontokat gytjti

csokorba Collard — Dellas [2004], melyek szerint az 1970-es évek inflatorikus 1épéséit a

gazdasagpolitika meghatarozasakor elkovetett szakmai tévedések és ,,0szinte hibak”

3 Frdekes adalékként jegyezziik meg itt, hogy a kozgazdasagtudomany torténetének egyik talan
legszellemesebb cikkében Joan Sweeney ¢€s Richard James Sweeney [1977] egy koz0s
azt az akkoriban igen aktualis kérdéskort, hogy milyen fesziiltségeket okozhat az ,,inflacio” egy
tarsadalmi szervezetben. A ,,monetaris” eredetli problémat az okozta az egyesiiletben, hogy a gyermekek
Orzéséért kaphato (és egy masik alkalommal a sajat gyermek mas tagok altali 6rzésére bevalthatd) belsd
vocserbdl til sok keriilt forgalomba, aminek hatasara egy id6 utdn hiany keletkezett feliigyeletet vallalo
tagokbol. A szerzOk sajat élettapasztalatdbol meritd példa azért is tanulsdgos a monetaris
makrodkonomiaval foglalkozok szamara, mert a konkrét esetben a szervezék nem ismerték fel, hogy a
civil tomoriilés akadozd miikodését milyen fundamentalis tényezé okozza, ¢és politikai jellegli (pl.:
szigorubb magatartasi szabalyok a tagsag részére) megoldasokkal probaltak kikiiszobolni az anomalidkat.
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(,,honest mistakes”) alapoztdk meg. Ebben a szemléletben a kozponti bank nem
tudatosan torekszik a magasabb inflacios szint elérésére, hanem utdlag bizonyulnak a
tervezettnél inflatorikusabbnak a lépései, példaul azért mert talbecsiilte a potencialis
kibocsatas novekedési litemét, vagy félreértette a gazdasagot éré kindlati sokkok
természetét, nem szdmolva esetleg azok negativ hatasaival a tényezdtermelékenységre.
Az eddig emlitett megfontolasok dontéen zart gazdasadgra vonatkoznak, azonban
kozismert trend napjainkban, hogy a gazdasagpolitika megtervezését egyre inkabb
befolyasoljak a globalis kornyezetbdl érkezd hatdsok. Erre is reflektdlva érvel ugy
Maxfield [1997] (35-49. o.), hogy a felzark6zé piacokon a jegybanki autondomia
megadasat gyakran a nemzetkozi politikai gazdasagtani megkozelités magyarazza a
legjobban. A massziv kiilsé finanszirozéasra szoruld6 kormanyzatok ugyanis az orszag
hitelképességét, stabilitasat jelzik a kiilfoldi intézményi alapoknak a fiiggetlenség
torvényi megerdsitésével. Kiilondsen allamkotvényekben testet o6lt6  portfolio-
befektetések esetén hatékony ez a ,,szignalozasi” torekvés, hiszen ekkor az érintettek
nem feltétlen ismerik behatdéan a helyi piac sajatossagait és stabilitdsi jellemzdit, €s
kiilondsen érzékenyek ezekre a jelzésekre. A nemzetkdzi invesztorok két okbol is
kedvezden értékelik a jegybanki Onallosag szavatolasat egy feltorekvd gazdasagban.
Egyrészt konzisztensebb és felelosebb gazdasagpolitikai stratégiat, kdvetkezésképpen
kiszamithatobb hozamokat varnak ebben a helyzetben. Masrészt a kozponti bankok mar
kivivott fiiggetlensége azt sugallja szdmukra, hogy az adott orszagban a pénziigyi
stabilitdis megdrzése szempontjabol erds szovetségeseik vannak a tarsadalmi és
gazdasagi erdcsoportok kozott, vagyis kevesebb kockazattal jar a vagyonuk bizonyos

részét erre pénzpiacra allokalni.
2.2.3.2. Ellenérvek a fiiggetlenségi vitaban

A kérdéskorben megfogalmazott ellenérvek jelentds része a jegybanki miikodés
elszamoltathatosagara iranyul. Az elszamoltathatosag és az atlathatosag (transzparencia)
fogalmat gyakran egyiitt kezelik, rosszabb esetben 0sszemossak, pedig fontos kiilonbség
van koztiik abban a tekintetben, hogy az eldbbi visszafelé nézd kotelezettséget jelent (a
meghozott dontések szamon kérése), mig az utobbi eldre tekintd elképzelés (az
intézkedések elére jelezhetOsége). A transzparencia megteremtése, a piacokkal valo
kommunikécié is fontos természetesen, de ennek inkabb a monetaris politikai

hatékonysagaval kapcsolatban van jelentdsége, mig az elszamoltathatdsag
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korlatozottsaga a demokratikus elvek (fékek és ellensulyok) sériilését vonja maga
utan.

A szakirodalomban visszatéréen hasznalatos a Friedmantol [1962] eredeztethetd
analdgia, miszerint a jegybankok jogélldsa hasonld, mint az igazsagszolgéltatas
csticsszervei¢  (Legfels6bb Birosag, Alkotmanybirdsdg), amelyek hatarozataival
szemben mar nincs jogorvoslati, feliilvizsgalati lehet6ség biztositva az alkotmanyos
rendszerben. Ebbdl kdvetkezden szinte ugyanazok a szervezetszociologiai, jogelméleti
dilemmak jelennek meg a jegybanki fiiggetlenség kapcsan, amiket kordbban a ,,Ki 6rzi
az Orzoket?” kérdéskor alatt mar extenziven targyalt a politoldgiai szakma (Elster
[1994]). A probléma ugy foglalhatd 0Ossze, hogy ,,...a kollektiv onkorlatozast
megtestesito — torvényi vagy alkotmanyos garanciakkal koriilbastyazott — intézmények
maguk is ki vannak téve azoknak a kisértéseknek és azoknak a korroziv hatasoknak,
amelyek kikiiszobolése vagy enyhitése érdekeben megsziilettek” (Csontos [2000] 253.
0.). A korlatozott elszamoltathatosdg akkor jelent csak problémat, ha a fliggetlen
intézmény sajatos, vagy vezetdinek személyes jellegli hatalmi aspiracidinak igézetében
politikai amokfutasba kezd. Igaz, ebben az esetben kevés eszk6z marad a nem
szandékolt, tarsadalmilag karos mellékhatdsok tompitadsara, ezért koriiltekintd
szabalyozasra van sziikség, amikor egy allami szervet felruhazunk azzal a nehezen
feliilbiralhatd6 mandatummal, hogy védje meg a tarsadalmat és kiilondsképpen a
politikai elitet 5nmagatol.

A jegybank kitiintetett onallosagat ugyanis nem igazan lehet massal magyarazni,
mint azzal a ténnyel, hogy kollektiven nem bizunk abban, hogy a vélasztott politikusok
a hosszl tavu tarsadalmi optimumot tartjdk a szemiik eldtt dontéshozoi pozicidban.
Forder [2000] ramutat arra, hogy a jegybanki fiiggetlenedés folyamatdnak az elmult két
évtizedben vilagszerte toretleniil kibontakozd trendje a demokratikus berendezkedéssel
kapcsolatos mély cinizmusunk manifesztacigja. Az ellensulyok nélkiili jegybanki
onallosag egyik legismertebb kritikusa Stiglitz [1998] ehhez kapcsolédoan felhivja a
figyelmet arra a veszélyre, hogy a jegybankok a lehetdséget kihasznalva fokozatosan

fliggetlenithetik magukat a demokratikus ellendrzés proceduralis kotottségeitol. Ezt

3 Az egyik nagy vihart kavard, tanulsagos eset a fliggetlenség és elszamoltathatésag konfliktusara az
1993 és 2005 kozott hivatalban 1évo, ugyanakkor eredetileg élethossziglan megvalasztott olasz jegybanki
kormanyz6 kériili botranysorozat volt. A végiil az elndk kényszerli lemondasahoz vezetd skandalum
akortl robbant ki, hogy Antonio Fazio a hatarozatlan idejli kinevezésbol fakado vilagszerte egyediilallo
autonomidt a sajat preferenciai és személyes szimpatiai szerint hasznalta fel a bankfeliigyeleti tevékenyég
végzésekor, illetve a fizidk és felvasarlasok engedélyezésekor (bdvebben lasd European Voice [2005]).
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megelézendd a torvényi szabdlyozasnak ra kell szoritani Oket, hogy bizonyos
eljarasokon keresztiill (parlamenti meghallgatdsok, a dontéshozatali folyamat
atlathatosaga, a jegybanki dokumentumok minél teljesebb nyilvanossaga)
érvényesiilhessen a szamonkérhetdség a pénziigypolitika miikodése soran.

Az elszamoltathatosag és a transzparencia megvaldsithatosaganak problémadjan
tulmenden, az alfejezet soran megfogalmazott fliggetlenségi érvrendszer jellegzetes
kritikajat adja McCallum [1995 és 1997] az irdsaiban. Allaspontja szerint az az elméleti
irodalomban kozel konszenzusnak orvendd logikai Osszefiiggés, hogy a dinamikus
inkonzisztencia csapdédjanak elkeriilése miatt mindenképpen sziikség van a fiiggetlen
jegybankra, két alapvetd hianyossaggal kiiszkodik. Egyrészt nincs okunk elméletileg
kizadrni azt, hogy csak a politikai intézményekt6l hermetikusan elzart jegybank fog
hosszll tdvon is optimalis gazdasagpolitikat folytatni, ugyanis egy kolesonds tanulédsi
folyamat révén a monetaris politika irdnyitéi is radobbenhetnek az inflacids
meglepetésekbdl szarmazd elényok efemer jellegére, raadasul a szakmai presztizs
védelme is tavlatosabb gondolkodasra 6sztonzi 6ket. Masrészt McCallum hangsulyozza,
hogy a jegybanki fliggetlenség biztositdsa nem oldja fel az iddinkonzisztencia
problémajat, pusztan athelyezi azt egy masik szintre, vagyis az a kormany és a jegybank
szerz6déses megallapodasarol, a viszonyuk jogi szabalyozasarol, illetve a kompetenciak
delegalasarol folytatott targyaldsok soran fog jelentkezni. Ekkor ugyanis egy olyan
apparatustol varjuk a delegalt feladatok ellendrzését, az inflacids elkotelezettség
kikényszeritését, aki maga is kiizdhet a diszkreciondlis logikanak megfeleld
kisértésekkel. Ugyanakkor ez utobbi felvetésnek a relevancidja komolyan csokken, ha a
jegybanki fiiggetlenség biztositasaval kapcsolatos szabalyok kardinalis része az
alkotmanyban vagy egy csak mindsitett tobbséggel modosithatd kiilon torvényben is
rogzitésre kertil, hiszen ebben az esetben a mindenkori hatalmon 1évé elit elfogultsagai,
inflacios hajlama kevéssé szamit.

Erdekes eredményt kozol a fentiekhez kapcsoloédoan Blinder [2000] egy, a
Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS) tagsagat teljes kortien felolelé 127 jegybanki
kormanyzénak 1998 folyaman kikiildott kérddives felmérését ismertetve. A gyakorld
kodzponti banki vezetdk az intézménylik hitelességének megteremtése érdekében mind a
fiiggetlenségnél (delegalasi vagy szerzOdéses rezsimek), mind a szabalyalapt
gazdasagpolitikai megoldasoknal fontosabbnak itélték a tradicionalis eljarast: a hossza
1dore visszanyulo antiinflacios mult és a megbizhatésag kombinacidjat. Vagyis a

kérdésben talan legilletékesebbek szerint nincs gyors ut a szavahihetdséghez, nem lehet
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az akar legdivatosabb elméleti ajanlas atvételével sem azonnal kivaltani a tobb évtizedes
szisztematikus reputdcioépités hatékonysagat.

Utoljara, de nem utolsésorban meg kell emliteniink az ellenérvek kozott az
ugynevezett koordinacids problémat, ami a jegybanki fiiggetlenségbdl nyilvanvaldéan
kovetkezik, ugyanis két kiilon allami hatdsag iranyitja a gazdasagpolitika legfontosabb
eszkozeit: a fiskalis és a monetaris politikat (Eijffinger — De Haan [1996]). Az eltérd
célrendszert és idéhorizontot szem el6tt tartd kormanyzati és kozponti banki logika
konnyen inkonzisztens gazdasagpolitikai mix kialakuldasdhoz vezethet. Az expanziv és
restriktiv jegyeket egylittesen tartalmazo koltségvetési-monetdris keverék pedig nagy
es¢llyel bizonyulhat szuboptimalisnak a rendszeres konjunkturalis hullamzasok
folyaman.

Miutan attekintettiik a jegybanki autondmiahoz fiiz6d6 érvek és ellenérvek
rendszerét, ratérhetlink a témakor egy kovetkezd izgalmas kérdésére, miszerint milyen
hatasok tulajdonithatok a fliggetlenségi konstrukcionak az alapveté gazdasagi

indikatorok tiikrében.

2.2.4. A jegybanki fuggetlenség mérése és a makrohatasai

Az 1980-es évek vége ota termékeny teriilete a kozgazdasagi empirikus
elemzéseknek a jegybanki fiiggetlenség makrodkondmiai teljesitményre gyakorolt
hatasanak vizsgalata. ElsOsorban Alex Cukierman munkai (Cukierman [1992] és
Cukierman és tarsai [1992]) iranyitottdk a figyelmet erre a kérdéskorre, amelyek
modszertana azota is kiinduldépontul szolgal a vonatkozd szakirodalomban. Az
alkalmazott komplex fliggetlenségi indexek 16 tényezd alapjan keriiltek kiszamitasra,
amelyek a kovetkezd 5 csoportba sorolhatok: a monetdris politikai kompetencidk
elosztdsa; a jegybank-kormany konfliktusok feloldasanak szabalyozasa; az arstabilitasi
cél fontossaga a torvényben; a koltségvetési deficit kozvetlen finanszirozasanak tilalma;
a jegybanki elnokok kinevezésének és menesztésének rendje. Az 0sszes tényezd alapjan
keriilnek kiszdmitasra a fiiggetlenséget jelzd — a legtobb esetben az emlitett szempontok
relativ fontossaga alapjan sulyozott — indexek, amelyek értéke 0 és 1 kozé esik, ahol a
nagyobb érték jelzi a tokéletes autonomiat.

Az elsé felmérések megjelenésétdl kezdddden iddre-idére felmeriill a jogi
szabalyozasban lefektetett (de jure) ¢és gyakorlatban megvalosuld (de facto)

fiiggetlenség kozotti diszkrepancia problémaja, amely kiilondsen a kevésbé érett
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piacgazdasagokban lehet jelentds®. Sok esetben tanulsagos lehet a monetaris politika
tényleges elkiilonitését jol illusztrald mutatd, a jegybanki kormanyzok forgési
mutatojanak (turnover rate of central bank governors) a kiszamitdsa, ami a vezetd
pozicidban 1évok stabilitasat jelzi. A feltorekvd gazdasdgokban valosziniileg hitelesebb
képet ad ez a mutatd, mint a gyakran csak papiron érvényes torvényi szabalyozas
értékelése. Az egyik gyakorta emlegetett példa az argentin ebben a tekintetben, ahol
1950-1989 kozott atlagosan 10 honap volt a jegybanki kormanyzo6 hivatalban eltoltott
ideje®, mikdzben az orszag viszonylag elékeld helyen allt a rangsorban az irott
paragrafusok alapjan. Van ugyanakkor nemzetkozi példa az ellenkezd iranyu eltérésre is
a hivatalos szabalyozas ¢és a ténylegesen tapasztalhatd autonémia kozott. Kanadaban a
pénziigyi tarca vezetdjének jogaban 4ll irasos direktivaban koételezni a jegybankot
bizonyos lépések megtételére, adott esetben kamatcsokkentésre is utasithatja a
dontéshozo grémiumot, a Kormanyzdtanacsot. Az elvi lehetdség fennallasa ellenére a
monetaris hatdsag évtizedek 6ta szuverén modon alakitja a kamatpolitikat Kanaddban,
kozvetlen kormanyzati beavatkozasra pedig az inflacios célkitlizéses rendszer
bevezetése, 1991 6ta semmilyen forméban nem kertilt sor.

Az alabbi, fiiggetlenségi indexeket kozl6 tablazat is érzékelteti a jegybanki
fliggetlenség gyakorlatanak dinamikus terjedését, ugyanis jol lathatd a szamokbol, hogy
a kelet-kozép-eurdpai rendszervaltasok utdn par évvel elfogadott torvények jellemzden
mar vagy nagyobb, vagy kozel hasonld autonomiat biztositottak a kdzponti bankjaik
szamara, mint az akar az 1980-as években az a legfejlettebb allamokban tapasztalhato

volt.

3 Azt is fontos ugyanakkor hangsillyozni, hogy a fejlett gazdasagokban is gyakorta véltozott a
fliggetlenség tényleges érvényesiilésének mértéke a politikai dontéshozoktél. Az Egyesiilt Allamokban
példaul mar 1951 ota térvény garantalta a jegybanki kormanyzok autondémidjat a kamatpolitika
meghatarozasaban. Ezt a viszonyt arnyaljak Nixon amerikai elndk sokat idézett szavai a korabbi
gazdasagi tanacsadojardl, Arthur Burnsrél, 1970-es FED elnoki kinevezésének alkalmabol: ,.En
tiszteletben tartom a fiiggetlenségét. Ugyanakkor azt remélem, hogy 6 teljesen dnalloan arra a
kévetkeztetésre jut majd, hogy az én véleményemet kell monetaris politikai tigyekben elfogadnia.” (The
Economist [2001] 66. o.)

3% Ez a példatlanul alacsony atlagos érték csak ugy johetett dssze, hogy nemcsak korméanyvaltasokkor volt
bevett gyakorlat a jegybank elndkének ,,0nkéntes” tavozdsa a dél-amerikai orszagban, hanem mar a
pénziigyminiszter lecserélésekor, illetve akar komolyabb gazdasagpolitikai vitdk, fesziiltségek
kialakulasakor is rendszerint azonnal lemondott a szokasjog szerint a hivatalban 1évé kormanyzo a
posztjarol.
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1. tablazat: Jegybanki fiiggetlenségi indexek a tranzicios orszagokban és a

piacgazdasdagokban (zardjelben a jegybanktorvény elfogaddsdanak éve)

Sulyozott fiiggetlenségi index

Tranzicids orszagok
Lengyelorszag (1997) 0,89
Esztorszag (1993) 0,38
Csehorszag (1991) 0,73
Magyarorszag (1991) 0,67
Szlovénia (1991) 0,63
Szlovakia (1992) 0,62

Piacgazdasagok az 1980-as
években

Németorszag 0,69
Svéjc 0,64
Dania 0,5
USA 0,48
Hollandia 0,42
Egyesiilt Kiralysag 0,27
Franciaorszag 0,24
Belgium 0,17

Forras: Cukierman és tarsai [2002] 244. o.

A fiiggetlenségi indexek ¢és a makromutatok kozotti korrelaciot vizsgalod
kutatasok konszenzusos eredménye, hogy a jegybanki autondmia magasabb szintje
alacsonyabb inflaciés dinamikdval parosul szinte minden idészakban. Fontos itt
megjegyezni, hogy a statisztikailag szignifikdns negativ korrelaciéo ugyanakkor nem
jelent feltétlen oksagi viszonyt mindegyik esetben. Az eredmény tehat ugy is
interpretalhatd, hogy a stabil és fejlett orszagok jellemzden magas foka intézményi
onallosagot biztositanak a jegybanknak, és egyébként a gazdasdgi fundamentumok jo
allapota miatt alacsonyabb inflacioval kell szembesiilnilik is. Vagyis az irodalom
mértéke nem az inflacid6 litemét magyardzd exogén paraméter, hanem a
gazdasagtorténeti mozgatorugokat és az intézményi hagyomanyokat illusztrdléo endogén
valtozd. Goodhart [1994] (112. 0.) a németorszagi helyzetet hozza fel példaként, ahol a
korabban ebben a fejezetben is emlitett torténelmi tapasztalatokbol kifolyolag az

inflacidellenességet széles korben osztott tarsadalmi konszenzus dvezi, ami egyrészrol
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érthetové teszi a kozponti bank autondmidjdnak megteremtésében jatszott Uttorod
szerepet. Masrészrol ez a kozmegegyezés az, ami kiilonféle csatornakon keresztiil
magyarazza a IlI. vilighaborut kdvetd évtizedek irigyrése méltod inflacios teljesitményét
Németorszagban, amelynek csak egyik eszkoze volt a sok koziil a jegybanki mozgastér
korabban példatlan mértéki kiszélesitése.

Abban is egyetértés latszik kibontakozni a szakérték kozott, hogy az arszint
emelkedési litemére gyakorolt hatdson kiviil a tobbi makrovaltozora (pl. novekedési
rata, jolét szintje, munkanélkiiliség) nincs egyértelmii befolydsold ereje a jegybanki
szabalyozds milyenségének’’. Persze ebbdl nemcsak az kovetkezik, hogy a
jegybanktorvény atszabasa nem gyogyir az 0sszes gazdasagi problémara, hanem az is,
hogy az inflaci6 csokkentésében hatékony intézményi megoldds szamottevd
makrogazdasagi koltségek nélkiil alkalmazhatd. Ugyanakkor, bar nincs egyértelmiien
bizonyitott a kapcsolat a fiiggetlenség szintje ¢és az aldozati rata kozott sem, a
tanulmanyok egy része inkdbb enyhén pozitiv korrelaciot tart fel, ami azzal
magyarazhato, hogy az 6nallo jegybank sokkal {itemesebb és feszitettebb dezinflacios
palyat tliz ki maga elé, mint egy, a politikai szempontokat is mérlegelni kénytelen
tarsintézmény.

Tovéabb arnyalja a monetaris politika autonémidjanak makrohatdsairdl alkotott
képiinket Cukierman és tarsai [2002] tanulmanya, amelyben megvizsgaltdk ugyanezen
kapcsolatokat a tranzicids orszagokrol Osszedllitott adatbazison is. Az eredményekbdl
azt szlirték le, hogy az atmenet elsé szakaszaban, amikor az arak és valutadrfolyam
liberalizalasa megtortént, olyan sokkhatasok érték az inflacioé folyamatat, hogy teljesen
irrelevans volt a jegybank jogéllasa. A torvényi szabalyozads fontossaga az atmenet
masodik szakaszdban érvényesiilt csak, amikor egyrészt a posztszocialista orszdgok
elkezdtek piacgazdasdgként miikodni, masrészt a joguralom és a jogkovetés
megerdsodott, tehat elkezdett szamitani, hogy mi is szerepel egy intézményrdl sz6lo

passzusokban.

2.2.5. Kovetkeztetések a kelet-kozép-eurdépai orszagok szamara

Az utobbi évtizedekben a kozgazdasdgtudoméanyban fokozatosan rehabilitalasra

keriiltek az intézményi tényezOk, egyre tobb kutatas tulajdonit fontos szerepet nekik a

37 Erdekes fejlemény, hogy a témakdrben sziiletett elsé mértékadé elemzések (Alesina — Summers [1993],
Cukierman [1992] 415-431. o.) konkluziéit azdta csak megerdsitették a késobb sziiletett tanulmanyok,
lényegileg 1j eredmények vagy megkozelitések nem bukkantak fel a szakirodalomban.
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gazdasagi teljesitmény magyarazataban. Kitiintetett jelentosége van a gazdasagi és
politikai kdrnyezetnek a feltdorekvd orszdgokban, ahol az intézményi struktira és a
jogrend tradiciondlis gyengesége ¢és csekély tarsadalmi bedgyazottsaga sajatos
kihivasokat allit a fenntarthaté novekedési palya biztositdsa szempontjabol. A fenti
trend talan legszembetlinébb illusztracidjaként a monetaris politika terlilete egy
radikalis intézményi atalakulds szintere volt a kdzelmultban: a jegybanki fliggetlenség
eszméje viharos gyorsasaggal hoditotta meg a vildg orszadgainak jelentds részét
Osszhangban az arstabilitasi cél kiemelt makrookondmiai fontossagéaval. A szabalyozasi
forradalom mogott meghuzédd mozgatéerdk ¢€s  érvrendszerek — voltaképpen
railleszthet6k a szabalykovetés vagy egyedi dontések vitara, ami a gazdasagpolitika
megtervezésének egyik kulcskérdésévé nétte ki magat.

Ennek a dilemmanak tobb tényez6bdl kifolyolag kiilonds aktualitdsa van a
frissen tagga valt, vagy jelenleg is csatlakozasi targyalasokat folytatd posztszocialista
orszagcsoport szamara. Egyrészt maga az eurdpai monetaris unidhoz valé csatlakozas
egésze felfoghat6 gy, mint a szabalykdvetés vagy diszkrecionalis politika egyik sajatos
megjelenése. Az eurd atvételének idozitésrdl szolo vitdban elfoglalt alldspontot szinté
erételjesen befolydsolja, hogy mit gondolunk az optimalis pénziigypolitika
szabalyalapusagarol, vagyis arrol, hogy milyen hosszu tavon érdemes megorizni az
autoném dontési kompetencidkat a monetaris kondiciokrol nemzetgazdasagi szinten.
Tovabba a felkésziilési iddszak, vagyis a nominalis konvergencia-kritériumok teljesitése
soran alkalmazott gazdasagpolitikai mix kialakitdsdhoz is hasznos tanulsagokkal
szolgalhat az elméleti megfontoldsok végiggondolasa.

Az elméleti és empirikus bizonyitékok alapjan a jegybanki fliggetlenség
garantaldsa kedvezd lehet az inflacid féken tartdsahoz, ami azért is fontos a kelet-kozép-
europai térségben, mert az arstabilitas elérése egybeesik a felzarkozasi szandékokkal
(tartés novekedési palyara allas), valamint a maastrichti kritériumok teljesitésével. A
monetdaris stabilitds elérése és megdrzése tehat nem a kozds valuta atvételétdl varhatod
majd a posztszocialista blokkban, hanem bizonyos mértékig eldzetesen, az eurd
elészobdjaban is biztositani kell ezt, hiszen enélkiil a monetaris unidba valo belépéshez
rendelt feltételrendszer nem is teljesithetd.

A jegybanki fliggetlenség torvényi szabélyozéasa a régioban teljes dsszhangban
van a globalis trendekkel és az eurdpai kotelezettségekkel, habar a jegybanki
dontéshozoi forumok esetében még nem altalanos, hogy mindenki kitdltse a neki

rendelt teljes mandatumot. Problémaként fogalmazhat6 meg ugyanakkor, hogy a
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fliggetlenség eszméje nem ¢épiilt be szervesen a tarsadalmi és politikai
kozgondolkodasba, amit erdsit az inflatorikus gazdasagpolitikdkkal kapcsolatos
fajdalmas tanuldsi tapasztalat hidnya. A monetéaris stabilitds kultirdjat még nem
sajatitottdk el a gazdasagi szereplok, ez sziirhetd le az azonnal bérfelzarkdztatast
kovetel6 munkavallaloi szervezetek, valamint a versenyképességi problémakat a
nemzeti valuta leértékelésével megoldani igyekvd vallalati lobbik magatartasabol.

A monetaris hatosag fliggetlenségével kapcsolatos aggélyokat €s ellenérzéseket
hatékonyan csillapithatja, ha biztositott az intézmény elszamoltathatdsaga, illetve
mikodésének atlathatosdga. Ezen a terlileten a nyugat-europai orszadgokkal
Osszehasonlitva is sok még a tennivald a térség allamaiban, kiilondsen azért, mert itt
még szakmai korokben is eléfordul, hogy a jegybankarok obsktrus Osszeeskiivését
sejtik a fliggetlenségi koncepcid szorgalmazasa mogott. Kiemelt figyelmet kell szentelni
ennek a kérdéskornek azon orszagokban, ahol inflacids célkitiizéses rezsim mikodik
(Csehorszag, Magyarorszag, Lengyelorszag, Szlovakia és a kdzelmultban Romania is
csatlakozott a sorhoz), ugyanis ennek a monetaris stratégia sikerességének kulcseleme a
széles kozvélemény eldtti hitelesség és szakmai reputacio. Ebbdl a megfontolasbol is
szorgalmazhat6 a jegybanki tevékenység nyitottsiganak tovabbi erdsitése olyan
technikakkal, amelyek tobb fejlett piacgazdasdgban mar sikerrel alkalmaztak ezzel a
céllal (aktiv kommunikécids tevékenység, a dontéshozodi iilések jegyzOkonyveinek
publikéldsa, nyilvanos elszdmoldas a parlament és a nagykozonség felé az inflacios céllal
¢s teljesitménnyel stb.). Ez a politika megkoveteli az aktivabb szakmai szerepvallalast a
jegybankaroktol, ami ugyanakkor csak akkor lehet eredményes, ha kizarjak még a
latszatat is annak, hogy a tevékenységiik barmely partpolitikai érdek szolgalatanak
rendelédik ald, illetve a hatalmon 1évé erék sem akarjak ellenvélemény esetén

rendszeresen rohammal bevenni a kdzponti bank allasait.

2.3. A globalizacié néhany kbzgazdasagi aspektusa

Megitélésiink szerint a kovetkezOkben bemutatandd koncepciok és
vilaggazdasagi trendek egyrészt megfeleléen érzékeltetik az elméleti atalakulas
lecsapodasat az alkalmazott gazdasagpolitikara, masrészt végiggondolasuk utan
teljesebb kép nyerhetd a nemzetgazdasdgok mandverezd képességének jelenlegi
korlatair6l. A nemzetkdzi gyakorlatban bevett konvenciok attekintése utdn a

globalizaciés folyamat egyik legtobb vitat kivalto vetiiletével a nemzetkdzi pénziigyi
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valsagok elemzésére tériink 4at, abbol a szempontbol vizsgalva a krizisepizdédok
kozgazdasagi ¢és empirikus hatterét, illetve a megeldzésiikre megfogalmazott
javaslatokat, hogy milyen tanulsdgokkal szolgédlhatnak a kis, nyitott gazdasdgok

szamara.

231. A nemzetkozi gazdasagpolitika hivelykujj-szabalyai,

konvencioi

Ebben az alfejezetben izelitot adunk azokbol a konvencidokbol, vagy mas
szavakkal széles konszenzus dvezte jatékszabalyokbol, amelyek tevékenyen alakitjak a
fejlett ¢és kiilondsen a feltorekvd orszdgok gazdasdgpolitikai gyakorlatat, illetve magat
azt az elképzelést is, hogy milyen mozgésteret tulajdonitunk a nemzeti kormanyoknak a
globalizaci6 koraban. A korabban ismertetett elméleti €s intézményi vonatkozasok
szinte kizarélag egy iranyba mutatnak: a kordbban iidvozitonek tartott allami
szerepvallalas visszaszoritdsa felé. Pontosabban fogalmazva foként az tjklasszikus
nézetek viharos térnyerésének kovetkezményeképpen erdteljesen megrendiilt a hit a
hatoésagok gazdasagiranyité képességének hatékonysagaban. Természetesen nem
allitjuk, hogy a kordbban bemutatott paradigmavaltasok tételei egy az egyben
megfeleltetheték lennének a kialakult gazdasagpolitikai hiivelykujj-szabalyokkal,
ugyanakkor a logikai-szellemi kapcsolat a legtobb helyen kimutathatd, amint az a
kovetkezokben is ki fog reményeink szerint deriilni. A bemutatds messze nem a
teljesség igényével késziilt, ebben az irasban arra van csak lehetdségiink, hogy a
konvenciok koziil két jelentds példat targyaljunk részletesen: az egyik az ideoldgia
ajanlascsomagként elhiresiilt washingtoni konszenzus, a masik pedig a régota jelen 1évo

nemzetk6zi gazdasagpolitikai trilemma athidaldsadnak aktuélis problémai.
2.3.1.1. A Washingtoni konszenzus

John Williamson ([1990 ¢és 1993]) elhiresiilt ,,tizparancsolata” a korszellem ¢€s
latin-amerikai fejlodé orszagokkal kapcsolatos tapasztalatok alapjan foglalja dssze a
feltorekvd piacoknak (emerging markets) ajanlhatd makrodkonomiai viselkedést. A
Washington kifejezés az amerikai fOvarosban székeld politikai intézmények
(Kongresszus, elndki adminisztracié) ¢és ,technokrata” intézmények (Vilagbank,
Nemzetk6zi  Valutaalap, Federal Reserve Bank, gazdasdgkutatd intézetek,

gazdasagpolitikai tudomanyos mithelyek (think tanks) 6sszességére utal. Habar oriasi az
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intellektualis zavar a fogalom koriil, hiszen mig az amerikai kutatd sajat szandékai
szerint egy szellemi konvergencia-folyamatot akart megragadni, a kozbeszédben
azonban egyre inkdbb a piaci fundamentalizmus és a neoliberalizmus ars poeticajanak
tartjak (Williamson [2000a]). A globalizacié ellenes mozgalmak ¢€s szerzok nagy része
pedig egyenesen szitokszonak, és az 6rdogi gonoszsag foldi megtestesiilésének tartja a
10 pontot®®. (Benyomasaink szerint sokkal kevesebben olvastdk az itt is hivatkozott
eredeti miiveket, mint akiknek hatarozott €és sarkos véleményiik van réla.)

A Washingtoni konszenzus egyfajta eklektikus gazdasagpolitikai paradigma,
vagyis nem kothetd egyértelmiien egyetlen a féaramon beliili kdzgazdasagi iskoldhoz
sem, ugyanakkor koherens szellemiséget képvisel, amennyiben a prudens
makropolitika, a gazdasagi nyitottsag ¢és a szabad versenyes kapitalizmus tridszanak
kozos méhében fogant. Az éallami hatdsdgokkal szembeni elvardsok meghatarozasara
alaposan ranyomtak a bélyegiiket a tanulmany elsé fejezetében részletesen
felsorakoztatott megfontoldsok (pl. idobeli késések, dinamikus inkonzisztencia),
amelyek csak a klasszikus piaci kudarcok esetén (externalidk kezelése, kozjavak
biztositdsa, a verseny tisztasaganak Orzése) latjak sziikségesnek a kozpolitika hatarozott
beavatkozasat a gazdasdg miikodésébe.

A posztszocialista atmenet, a tobb mint évtizedes tapasztalatokra visszatekintd
tranzicié értékelésekor is nagy hangsulyt kap a fenti elvekhez fiiz6d viszony™’ . Ebben a
vonatkozdsban a Washingtoni konszenzusra nem egy kiviilr6l a térségre erdltetett
ideologiai kényszerzubbonyként célszeri gondolnunk, hiszen a régid karakteres
gazdasagpolitikai vezetdinek nagy része is ezzel nagyrészt megegyezd elveket vallott és
vall jelenleg is. A talal6 ,,williamsoni” szohasznalatot kdvetve az alapos tudoményos-
akadémiai hattérrel rendelkezd ,technopolok™ (Williamson [1994]), az elméleti
szférabol elinduld és oda késObb gyakran vissza is tér0 technokrata politikusok
elképzeléseit erdteljesen athatottdk a kozgazdasagi foirdny disszertacidonkban kordbban
targyalt eredményei, ajanlasai. Elég talan itt utalni a teljesség igénye nélkill a cseh
kozéletbdl Josef Tosovskyra ¢és Zdenek Tumara, a lengyel atmenet viharaiban
meghatarozo szerepet jatsz6 Hanna Gronkiewicz-Waltzra és Leszek Balcerowiczra,

szlovék részrdl a 2004 januarjaban megkezdett bator reformokat fémjelzdé Ivan Miklos

¥ Egy késébbi irasdban Williamson [2003] a kifejezés elhagyasa mellett érvel, mivel benyomésa szerint
annyira reményteleniil 6sszekuszalodott az értelmezési tartomany a Washingtoni konszenzus kortil, hogy
szinte mar lehetetlenné teszi a racioonalis eszmecserét, illetve a vitat az ajanlasok valodi tartalmarol.

3% Bévebben lasd errdl az egyik nemzetkozi szakfolyoiratban egy izgalmas pengevaltas keretében kozolt
vitacikkeket: Dabrowski és tarsai [2001a] és [2001b], valamint Ellerman — Stiglitz [2001].
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pénzligyminiszterre €s csapatdra, ¢és hazankban pedig a nemzetkdzi szaksajtoban is
elismerést kivivott Bokros Lajosra és Suranyi Gyérgyre.

Az atmenet elsd éveirdl késziilt alapos elemzéseiben Csaba [1995] és [1998]
(138-158. 0.) részletesen bizonyitja, hogy a régi6 kormanyzatai tobbszor is eltértek az
IMF ajanlésaitol, tobb alapvetdé gazdasagpolitikai kérdésben (pl. arfolyampolitika)
folyamatos vita kisérte kozottiik a transzformacios idoszakot. Arra az azota is érvényes
tanulsagra is felhivta a figyelmet a kutatd, hogy a gyakran mumusként emlegetett
nemzetkdzi pénziigyi intézmények rendszeresen visszatérd népszeriitlen javaslatai a
koltségvetési fegyelem helyreallitasarol és az elosztd rendszerek reformjarél nem csak
kiils6 kényszerek a posztszocialista térség szdmara, hanem onérdek is megfogadasuk a
gazdasagi felzark6zas eléréséhez. Hasonlo kovetkeztetést fogalmaz meg Bdager [2002]
is egy tanulmanyaban, melyben sorra veszi, hogy a Bretton Woods-i ikrekként
aposztrofalt nemzetkdzi pénzligyi intézmények miként ¢€s milyen mértékben
befolyasoltak a magyar gazdasagpolitikat az 1982-es csatlakozas 6ta eltelt iddszakban.
A lehetséges csatornak koziil a kutatd az atmenet elsé iddszakaban a Valutaalap
készenléti  hitelmegallapodasaihoz  kapcsolédd  teljesitménykritériumok — révén
megvaldsuld ,.kemény befolydsolast” szerepét emeli ki, késdbb azonban az IMF
Alapokmany IV. cikkelye szerint konzultaciok gazdasdgpolitikai ajanlasai valtak a
kitlintetett formajava a rdhatasnak.

A pontosabb attekinthetdség kedvéért vegyiik sorra roviden a 10 pontot, amely
az elmult években beépiilt a nemzetk6zi kormanykozi- €és maganintézmények

programjaiba és szakértdi gardajuk standard elképzelései kozé.

1. Koltségvetési fegyelem — kiegyensulyozott allamhaztartas kdzéptavon, a deficit
kozvetlen jegybanki finanszirozasanak (monetizalasanak) tilalma.

2. A kiadasi prioritdsok racionalizaldsa — a jaradékvadészat (pl.: exportszubvenciok,
vallalati timogatasok) lehetéségének megteremtése helyett a gazdasagi célszerliség
érvényesitése, kozjavak eldallitasa az oktatas, egészségligy, €s fizikai infrastruktira
tertiletén.

3. Adoreform — kozteherviselés érdekében az adokoteles jovedelmek bdazisanak
szélesitése, alacsony margindlis kulcsok alkalmazésa, az addbehajtas

hatékonysaganak javitasa.
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10.

Kamatldbak meghatarozodasanak liberalizdlasa — zo6ld Gt a piaci hitelezési
mechanizmusok érvényesiiléséhez a mikrodkonomiai értelemben vett allokécios
hatékonysag érdekében.

Egységes, egyensulyi paritdsokat deklaralo és viszonylag rogzitett arfolyam-politika
— a kiils6 egyensuly megbomlasa nélkiil fenntarthatd kompetitiv arfolyam.
Kereskedelemliberalizalas — a vamositas (tarifikacio) 6sztonzése, NTB-k (non-tariff
barriers) felszamolasa.

Kozvetlen miikdodétdke dramlasok Osztonzése — attekinthetd szabalyozés, a nemzeti
elbanas elvének érvényesitése.

Privatizacié — valodi tulajdonosok helyzetbe hozdsa, az ingyenes (kuponos,
vocseres) osztogatds nem alkalmas erre.

Deregulécio — a talzott kotottségeket jelentd dgazati szabalyozasok felszdmolasa, a
piacra 1épés megkonnyitése az 1j szereplok szamara.

Mikodoképes  jogrendszer — — tulajdonjogok érvényesithetdsége és

kikényszerithetdsége, a szerzddések betartasanak és betarthatosdganak alapelve.

Amint arra mar utaltam, az elmult 15 évben az atalakuld orszagok egy része

gazdasagpolitikdjanak vezérfonalaul szolgédlt a fenti pontokba stritett filozofia.

Ugyanakkor nem hallgathato el, hogy gyakori és jogosnak tiind kritika targya volt az

¢érintett idészakban, hogy az ajanldsok nem mindig vették (illetve a feladat egyedisége

¢s precedens nélkiilisége miatt talan nem is vehették) figyelembe a posztszocialista

orszagok jellegzetes problémait, ujszerti kihivésait. Erre is reagalva valtoztak,

modosultak a térség orszagaival kapcsolatos javaslatcsomagok, de az ezt szimbolikusan

megtestesitd kiegészitd 10 pont, a ,posztwashingtoni” konszenzus tovabbra is

ugyanazon elvi alapallasrol késziilt (Williamson [1997], Srinivasan [2000]).

1.

A lakossag megtakaritasi hajlandosaganak 0sztonzése — szigori pénzpiaci feliigyelet
a pilotajaték-szeri, zavarosban halaszo befektetési intézmények visszaszoritasara.

A szocialis jellegli kozkiaddsok esetén a raszorultsdgi elv érvényesitése — az
univerzalis  jogosultsigok a  demografiai  trendekkel = parhuzamosan
finanszirozhatatlanokkd valtak (v.06.: korfliggdségi rata folyamatos emelkedése),
rdadasul tarsadalmi igazsagtalansagok melegagyai.

Okolégiai szempontok beépitése az adérendszerbe — ne legyenek a rendszervalto

orszagok a fejlett allamok olcs6 hulladéklerakoi.
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4. Pénziigyi szabalyoz6 intézmények megerdsitése (bank- és tdzsdefeliigyelet) — a
hazai és kiilfoldi intézményi befektetdk bizalméanak elnyerése.

5. Pragmatikus arfolyampolitika gyakorladsa piszkos (menedzselt) lebegtetéssel — a
tokepiacok teljes liberalizacidja nyoman a kordbban javasolt kiigazithatéan rogzitett,
koztes rendszerek szinte fenntarthatatlanokké valtak.

6. Regionalis kereskedelmi ovezetek/szovetségek létrehozasa (pl.: CEFTA) — a
nyitottsag megfeleld eldiskolai lehetnek a szomszédos orszadgokkal kialakitandd
szabadkereskedelmi dvezetek.

7. A jogrend mindenki szdmara nyujtson védelmet és biztonsdgot — komoly szocialis-
politikai koltségek ¢és demoralizacid (szocialis andmia) okozoja, ha csak a
gazdasagok és tehetdsek reménykedhetnek a térvény védelmében.

8. A gazdasagi intézmények autonomidjanak garantdlasa — fiiggetlen jegybanki statusz
kodifikalasa, erds és tettrekész versenyhivatal felallitasa.

9. A szocidlis védohalo kifeszitése — a tomeges elszegényedés és a kozéprétegek
lecsiiszasa veszélyezteti a politikai stabilitdst, valamint a felzark6zashoz
elengedhetetlen szakképzett munkaerd-kinalat rendelkezésre allasat is.

10. Erételjesebb  allami  szerepvallalas az oktatds és képzés terilletén — a
magankezdeményezések csak bizonyos képzési teriileteken hatékonyak, de a
tudastarsadalomban sziikséges alapvetd készségek és kompetencidk elsajatitasa

atfogdan csak egy allami intézményrendszerben kezelhetdk.

A felvazolt 10+10 pont tehat altalanos kereteket jelol ki az &tmenet
folyamatdhoz, nem egy kotelezd intézkedéscsokor. A Washingtoni konszenzus
kiegészitése némely pontokon explicit modon feliilirja az 1990-ben késziilt eredeti
csomagot (pl. a javasolt arfolyamrezsim, az 0kologiai €s szocialis dilemmak, illetve az
intézmény¢épités fontossdga esetében), mas pontokon a tranzici6d tapasztalatai alapjan
arnyalja és jabb szempontokkal egésziti ki a képet (ilyen a jogrendszer érvényesiilése,
az allami szerepvallalds kiterjedtsége, valamint a kereskedelempolitikai eszkoztar
kialakitasa). Megfigyelhetd tehat, hogy jol definialt teriileteken helyredllitja az allami
szerepvallalas sziikségességérol vallott korabbi felfogast, a posztszocialista tranzicio
tanulsagait levonva egy harmonikusabb allam-piac keveréket javasol a felzark6zo
gazdasagoknak. Ebbdl kovetkezéen hangstlyoznom kell, hogy a gyakorta hangoztatott
vadakkal ellentétben a konszenzus nem bigottan dogmatikus, ugyanis egyrészt

megfigyelhetd a kordbbi reform-koézgazdasagtan és a fejlett orszagok gazdasagpolitikai
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gyakorlatanak kozeledése a szemléletében, masrészt az intézményi tényezok
jelentdségének felismerése révén a neoinstitucionalizmus ¢€s a jelenleg az ujklasszikus
iskola dominalta féaramt (mainstream) kozgazdasagtan szintéziseként s
interpretalhato.

Fontosnak érezziik ezen a ponton leszégezni, hogy a modern gazdasagpolitikai
elvek térnyerését nem tekinthetjiik egy kizardlag ideologia vezérelte folyamatnak. Noha
Keynes ota tudjuk®’, hogy soha nem szabad lebecsiilniink a szaraz elméletek
valdsagalakito erejét, a vilag nagy részében jelentkezd trend gy is értelmezhetd, hogy a
versenyképesség megorzése a vilagpiacon szinte automatikusan rakényszeritette, és
egyben onérdekiikké tette az orszagoknak a liberalizacié és deregulacio politikajanak
kovetését. Az allami szerepvallalds visszaszoruldsat bizonyos teriileteken célszertiibb is
erdteljes exogén kényszerek hatasaként interpretdlni, mintsem az ,.¢&jjeliér allam”
megkozelités modern kori gy6zelmeként. Ennek illusztralasa ehelytitt talan elegendd
csak egy jelentékeny aspektusra felhivni a figyelmet: hogyan alakitja &t a nemzetkozi
gazdasagpolitikai trilemma (vagy mas néven Mundell-féle lehetetlenségi tétel'') a

szuverén allamok mozgésterét és valasztasi lehetdségeit a pénziigypolitika tekintetében?
2.3.1.2. Gazdasagpolitikai trilemma

Az 1990-es éveket megeldzd iddszakban gyakran a hazai valuta arfolyaménak
aktiv manipulalasaval probaltak a kormanyzatok versenyképességi eldnyodket kicsikarni
a vilagpiacon, vagy mas esetekben rendszeres monetaris lazitdssal Osztonozték a
gazdasagi noOvekedést. Az aktivista pénziigypolitika térvesztéséhez napjainkra
masszivan hozzdjarultak a monetarista ¢és tUjklasszikus kozgazdasdgtani iranyzatok
megjelenése mellett a globalis pénziigyi rendszer kiépiilése €s a tékedramlasok elétt alld
akadalyok lebontdsa, amely sok kisebb orszag esetében a nemzetkdzi intézmények
(IMF, OECD, WTO, EU) ajanlasainak megfeleld litemezésben tértént meg.

A nemzetkdzi gazdasagtani elvek gyakorlati érvényesiilésének egyik nevezetes

példaja a szakirodalomban trilemmaként elhiresiilt (Krugman — Obstfeld [2003] 804-

* Legendasak és talaloak az Altalanos elmélet zarogondolatai: ,, A kézgazddszok és politikai filozéfusok
eszméi — akar igazuk van, akadr tévednek — joval erdteljesebb hatasuak, mint azt altalaban vélik. A vilagot
joszerével ezek kormanyozzak. Azok a gyakorlati emberek, akik ugy hiszik magukrol, hogy semmiféle
szellemi hatas nem befolyasolja Oket, rendszerint néhany megboldogult kozgazdasz elképzeléseinek
rabszolgai. Hatalmon [évé félkegyelmiiek, akik mindenféle hangot vélnek kihallani a levegdébdl,
oriiltségeiket multbeli akadémiai tollnokok irasaibol sziirik le.” (1dézi: Samuelson-Nordhaus [2000] 15.
0.)

1A kozgazdasagtanban ismert lehetetlenségi tételekrdl, és azoknak az elméleti gondolkodéasban jatszott
szerepérol kiting attekintést ad Csaba [2000].
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805. 0.) lehetetlenségi tétel, amely a liberalizalt tokepiacok, a fix arfolyamrendszer €s a
monetaris autonomia (6nallé kamatpolitika) egy célrendszeren (policy mix) beliili
Osszeegyeztethetetlenségét hirdeti. Az Gsszefliggés illusztralasara a talan legismertebb
keynesi szemléletli nyitott makrogazdasagi elemzési apparatust, a Mundell-Fleming*
modellt hasznaljuk fel. Az 1960-as évek elején sziiletett modell legfontosabb ndévumai
voltak, hogy egyrészt elséként elemezte, miként modositja a hagyomédnyos kormanyzati
¢s jegybanki eszkoztar hatékonysagit a kiilonféle arfolyamrezsimek vélasztasa,
masrészt uttéroként mérte fel, miként valtoztatja meg a gazdasagpolitika hiivelykujj-
szabalyait a tOkedramlasok liberalizacidja. Az Otletet egyébként részben az adhatta,
hogy Mundell anyaorszaganak, Kanadanak, mar a Bretton Woods-i rendszer
fénykordban is (!) volt egy tobb mint egy évtizedre rigd probalkozéasa a lebegd
arfolyamrendszerrel 1950-1962 kozott. Tovabba az a tény is inspirdlhatta a kutatokat,
hogy az europai integraciot illetéen 1957-ben a Rémai Szerzédésben lefektették a négy
szabadsag elvét, amely a tOkearamlasok elott allo Osszes akadaly lebontdsat is
eldiranyozta.

Gondoljuk végig egy fix rezsimben a fenti feltételek mellett a monetaris
expanzi6 esetét! A pénzkinalat novekedésének hatasara lecsokkend belfoldi kamatlab
pillanatok alatt 6ridsi mértékii tOkekidramlast okoz (a tékemozgasok akadalytalanul
alkalmazkodnak a megvaltozott hozamfeltételekhez), és ez természetesen elrongélja a
teljes fizetési mérleg egyenlegét. A fizetési mérleg hidnya a devizapiacokon azt jelenti,
hogy a kiilfoldi valuta irant tilkereslet mutatkozik, amely lebegé arfolyamrendszerben a
hazai valuta leértékelddésével jar. Fix arfolyamrezsimben azonban a jegybanknak
deklaralt intervenialasi kotelezettsége van ilyen esetekben. A kdzponti bank tehéat a
devizatartalékai terhére elkezdi vaséarolni a hazai valutat, vagyis sziikiil a pénzkinalat. A
folyamat nyilvan addig tart, amig a kivaltd ok, a vilagpiacitol eltéré belfoldi kamatlab
vissza nem all az eredeti szintre.

A kordbban vazolt feltételrendszerben a monetéris restrikcid, a pénzkindlat
sziikitése jovedelemcsokkenéssel és a belfoldi kamatlab megndvekedésével jar. Az

orszagba O0zonleni kezd a téke kiilfoldrél a vonzd hozamlehetdségek miatt, ami a

2 Az elmélet ismertetése megtalalhato Mundell [1960, 1963] és Fleming [1962] klasszikus cikkeiben,
valamint kritikakkal és alkalmazasi lehetoségekkel is megtiizdelt atfogd attekintés olvashatd rdla a
kovetkezd kotetekben: Sédersten-Reed [1994] (571-640. o.), valamint Pilbeam [1992] (75-106. 0.). Bar a
modellel szemben természetesen felhozhatok azok az ellenérvek ¢és modszertani problémak
(mikrodkonomiai alapok hianya, statikussag, varakozasok ignoralasa stb.), amiket részletesen elemeztiink
korabban ebben a fejezetben a hagyomanyos makrodkonomia biralata kapcsan, fobb kdvetkeztetései
manapsag is helytallonak bizonyulnak, ezért alkalmazasa tovabbra is érvényes tanulsagokkal bir.
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fizetési mérleg szaldojat szufficitessé teszi. A devizapiacon ennek megfelelden a hazai
valuta tulkereslete lesz a jellemzd, amely felértékelddést okoz. A rogzitett arfolyamot
védo jegybanki intervencio itt a devizavasarlas lesz, igy biztositva potldlagos kinélatot
hazai valutabol. A jegybankbol kikeriilé pénzmennyiség tehat a restrikcios politikaval
ellentétesen fogja mozgatni a likviditasi helyzetet, mégpedig addig, amikor is az eredeti
kamatléb helyredll a gazdasagban.

A korlatozott tékearamlds esetén a jegybanknak lehetdsége lenne sterilizalt
intervenciokat alkalmazni, vagyis a rogzitett paritds védelme soran bekovetkezd
szandékolatlan pénzmennyiségi valtozasokat elleniranyt lépésekkel semlegesiten®. A
korlatlanul szabad tOkemozgasok azonban Iehetetlenné teszik az intervenciok
sterilizalasat, hiszen a jegybanki tartalékoknal nagysagrendekkel nagyobb volumenii
tokék  ,repdesnek” a vildg pénzpiacai kozott. A fentebb levezetett

Osszefiiggésrendszerbol fakado valasztasi kényszereket illusztralja a kovetkezo abra.

2. abra: A gazdasagpolitikai trilemma grafikus osszefoglalasa

Arfolyam-
stabilitas

Valutatanacs,
dollarizacio

Tokemozgdsok
korlatozdsa

Monetaris politika o Tékemozgasok
onallosaga Lebegd arfolyamok szabadsaga
rendszere

# A Magyar Nemzeti Bank példaul a cstiszo arfolyamrendszer 1995-2001 kozotti torténetében jellemzéen
a forint felértékelddése ellen intervenialt, és a beavatkozasaihoz szorosan kapcsoléddan specialis MNB-
kotvények kibocsatasaval sterilizalta a devizapiaci miiveletek révén a belfoldi forintpiacra 6mlo
nemkivanatos tobbletlikviditast.
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Az egyes orszagok szivesen valasztandk a haromszdg csucsain elhelyezkedo
célokat, de az ebbdl kovetkezd inkonzisztencia arra kényszeriti ket, hogy a haromszog
valamelyik oldala mellett dontsenek (,lehetetlen hérmassag”). Példaul szabad
tokearamlasok mellett a jegybanknak elobb-utobb valasztania kell az arfolyamcélja és a
kamatcélja (vagy ennek megfeleld inflacios célkitiizése) kozott, ha nem teszi, akkor az
ellentmondasokat érzékeld fedezeti alapok spekulacioja fogja erre kényszeriteni*. A
trilemma a nemzetkdzi pénziigyi rendszernek az 1870-es évekre teheté megsziiletése ota
fennall, csak mas és mas megoldasok jelentkeztek a kiilonb6zd korszakokban. A
kovetkezd tablazat Osszefoglalja a trilemma felolddsanak kiilonbozé valtozatait az

elmult nagyjabol 130 évben.

2. tablazat: A trilemma megolddsa a kiilonbozo torténeti korszakokban

Az adott célro6l lemondo orszagok szama:

Monetaris Szabad Fix
Korszak Megjegyzések
onallosag  tékearamlas arfolyamrezsim
Aranystandard legtobb kevés kevés Széleskorti konszenzus
Tokeellenorzés foleg Kozép-
Valutaris 6vezetek kevés $Zamos legtobb . .
Eurépaban, Latin-Amerikaban
Bretton Woods kevés legtobb kevés Széleskort konszenzus
Valutatanacsok, dollarizaciod
Lebego arfolyamok kevés kevés sok

terjedése

Forras: Obstfeld — Taylor [2002] 15. o.

Obstfeld és tarsai [2004] empirikusan is igazoltdk a lehetetlen harmassag
érvényesiilését a kitlintetett torténeti korszakokban. Egy ilyen vizsgalat kapcsan az
egyes mindségi jellemzok szamszertsitésekor elkeriilhetetleniil jelentkez6 modszertani
problémékat (hogyan mérjiik a monetaris autonomiat?) azzal oldottdk fel, hogy
konkrétan azt vizsgéltdk a kutatok az 1870-t6l kezd6dd adatsorokon, miszerint az egyes
orszagok rovid tavli nomindlis kamatldbai milyen mértékben térnek el egy jol definialt

vilagpiaci (bencmark) kamatszinttdl. Az eredeti hipotéziseiknek megfeleléen azt talaltak

* Ennek a sajatos csapdahelyzetnek az illusztralasat mi is lathattuk 2003 januarjdban hazankban, amikor
az arfolyamsav eltolasara jatszo spekulacio egyik f6 hajtoereje az volt, hogy az akkor érvényes szamszerii
inflacios célkitlizés teljesitéséhez a piac megitélése szerint a sav aljanal erdsebb forintra lett volna
sziikség. A probléma részletesebb elemzésre keriil majd az IT-t bemutaté alfejezetben.
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az aranystantard ¢és a Bretton Woods-i id6szak (két globalis fix arfolyamrendszer)
Osszevetésénél, hogy mig a kordbbi periddusban a nemzetgazdasidgi kamatlabak
alakulasa gyorsan alkalmazkodott a meghatarozo vildgpiaci trendekhez a korlatlan
tOkearamlasok hatdsara, addig a dollardeviza rendszerben szadmottevd divergenciat
(vagyis a kamatlabak hozzaigazitdsat a hazai konjunkturaciklushoz) is lehetévé tettek a
sz¢les korben érvényesiild pénzpiaci korlatozasok.

A jelen sajatossaga, hogy részben a kordbban ismertetett deregulacid-parti
elméleti iskoldk hatasara a tokedramlas akadalyai leomlottak, igy az orszagok eldtt allo
kiilonféle opciok meglehetésen korlatozottakka valtak. Az allami gazdasagiranyitas
szamara jol érzékelhetéen elveszett az atmeneti arfolyamrendszerek (soft illetve
crawling peg) vélasztasi lehetdsége, és vagy az arfolyamukat engedik szabadon lebegni
a monetaris politika Onallosaganak megdrzése mellett, vagy egy keményen rogzitett
pénziigyi rezsimet vezetnek be, mintegy automatikusan importalva a horgonyvaluta
kamatlabat ¢s inflacios ratajat.

A fentieknek megfeleléen az elmult évtizedek fejleményei az egész vildgon a
»sarokmegoldasok™ térnyerésének irdnyaba mutattak (Fischer [2001]), vagyis az akar
még 10 éve szdmaradnyaban uralkodd sulyt képviseld kiigazithatd paritassal vagy
valamilyen  csusz6  arfolyammal  jellemezhet6  ,koztes”  arfolyamrezsimek
visszaszorultak. A kovetkezd abran taladlhatd, az arfolyamrezsimek gyakorisagat jelzo
adatok primer forrasat a kiilonféle IMF jelentések és kiadvanyok jelentik®’. Viszont egy
probléma rogtdn az egyes orszagok besoroldsanal jelentkezik, ugyanis a valdésagban a
tankonyvi klasszikus opcioknal sokkal tarkabb rezsimek léteznek egymas mellett.
Raadésul gyakran el6fordul, hogy az orszagok mas rendszereket iizemeltetnek, mint
amit hivatalosan deklardlnak Példaul egy napi szinten menedzselt, és egy jol kivehetd
paritas érdekében karbantartott arfolyamot nehezen lehet besorolni a lebegd rezsimek
kozé, még akkor sem, ha pontosan ez szerepel az adott allam jelentéseiben™®. A
szakirodalomban els6sorban az emlitett de jure csoportositast hasznaljak
alapértelmezésként, ugyanis a varakozasok alakitdsa szempontjabol ennek kitiintetett a
jelentdsége. A masik lehetdség a nomindlis arfolyampélya tényleges viselkedése alapjan
torténd kategorizalds, ami a de facto helyzetet rogziti, de altalanosan is kijelenthetd,

hogy az itt kozolt megéllapitasaink érvénye nem fligg a kovetett csoportositasi

* A Nemzetkozi Valutaalap szabélya értelmében minden tagorszagnak rendszeresen be kell szamolnia az
arfolyam- és devizapolitikdja fobb jellemzdirdl, amit az IMF &sszegytijtve publikal éves jelentésében
(Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions).

* A példaban szerepl6 jelenséget , lebegtetési félelem” elnevezéssel elemzi Calvo — Reinhart [2002].

63



szemponttol, vagyis a masodik modszer alapjan is hozzavetdlegesen ugyanezeket a
tanulsagokat szfirhetnénk le elemzésiink soran®’.

A Dbipolaris nézet szerint minden nemzetgazdasdgnak valamelyik szélsd
arfolyam-politikai megoldast javasolt kovetni, vagyis megmarad bizonyos mértékig a
valasztasi szabadsag az orszdgok szdmdra, de a kiigazithatd rdgzitésen alapulod
rendszerek nem életképesek tobbé*™. Az érvelés szerint a puhan rogzitett paritas a
dereguléalt nemzetk6zi pénzpiacok kordban csak akkor tarthatdé fenn hitelesen, ha az
adott kormanyzat a monetaris politikdnak egyetlen és kizardlagos céljava a meghirdetett

arfolyam védelmét teszi meg, ami egyre kevésbé elfogadhatd intézményi

elkotelezettséget von maga utan (Obstfeld — Rogoff [1995]).

3. dbra: Az arfolyamrendszerek atalakulasa 1970 és 1999 kozott tobb mint 150 IMF
tagorszag adatai alapjdan
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O Keményen rogzitett B ROgzités kulcsvalutahoz ORbgzités valutakosarhoz
O Szabalyalapu koztes B Diszkrecionalis koztes OLebegb

Forras: Ghosh és tarsai [2002]45. o.

Lathato tehat a fenti pénziigypolitikai példabdl, hogy a passziv gazdasagpolitikai
gyakorlat kialakulasa nemcsak valamiféle ideoldgiai paradigmavaltas kdvetkezménye,

hanem a gazdasagi fejlodés diktalta kényszerek is gyakran ebbe az iranyba hatnak.

7 Nem hallgathaté el, hogy a kérdéskorben vannak markansan eltérd vélemények is az
arfolyamrendszerek megoszlasarol és ennek megallapitasanak modszertanarol is, 1asd példaul Reinhart-
Rogoff [2004].

A teljesség kedvéért jegyezzilk meg, hogy néhanyan nem fogadjik el az emlitett allispontot, a
legismertebb kiallas a koztes rezsimek mellett Williamson [2000b] nevéhez flizodik. A bipolaris nézet
kialakulasanak a nemzetkozi pénziigyi rendszer torténeti folyamataban felfedezhetd elézményeihez lasd
Delong [1999] (274-278. 0.).
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Hasonl6 motivumokkal talalkozhatnank véleményem szerint, ha a disszertacionk
vizsgalati korén kiviil esd teriileteket, pl. egyes orszdgok tarsasagi adopolitikdjat,
beruhazas- és befektetés-timogatasi intézkedéseit, vagy kiilgazdasagi eszkdzrendszerét

elemeznénk ugyanebbdl a szempontbol.

2.3.2. A pénziigyi valsagok kdozgazdasagtana

Az arfolyampolitikai rezsim megvalasztasat, illetve tdgabb értelemben a
pénziigypolitikai szuverenitds megdrzését vagy esetleges feladasat szegélyezd vitakban
kulcsszerepet jatszik a pénziigyi valsagok jelentette veszélyek mérlegelése €s elemzése.
A dilemma megértéséhez els6ként bemutatjuk a pénziigyi valsagokat leir6-magyarazo
kozgazdasagi elméletek kiilonféle generacidit. A késdbbiekben ratériink annak a
jellemzésére, hogy a tOkepiaci krizisek milyen hatasmechanizmuson keresztiil
terjedhetnek szét, hogyan fertézhetnek meg mas orszagokat és valutékat is. A kovetkezo
részben megvilagitjuk a valsagok megeldzését célzo javaslatokat €és ajanladsokat, mind
nemzeti, mind nemzetkdzi szinten megvizsgdlva a kérdést. Az elemzés végén
Osszefoglaljuk, hogy milyen tanulsagok sziirheték le az elméleti irodalom ¢és a
kozelmultban tortént globalis pénziigyi valsagesemények alapjan a kis, nyitott orszagok

gazdasagpolitikai vezetése szamara.
2.3.2.1. A valsagok tipologidja

A pénziigyi valsagesemények definidlasa nem is olyan egyértelmii dolog, mint
ahogy az talan kovetkezne a kérdés jelentdségébdl, és az ezzel foglalkozo kozgazdasagi
szakirodalom terjedelmébdl. A témakorben sziiletett empirikus felmérések
legjellemzébb modszere az, hogy a gazdasagra jellemzd monetaris mutatészamokbol
(valutaarfolyam, kamatlabak, devizatartalékok szintje) konstrudlnak egy 0Osszetett
indexet, amelynek valamilyen extrém mértékét, vagy ingadozasi sebességét jelolik ki a
valsagga mindsités feltételének. Egy masik, kvalitativ jellegli felfogast kovet példaul
Arvai-Vincze [1998a] (11-38. 0.), amikor a részletes esettanulmanyaikhoz alapanyagot
nyujté 14 orszagot azt az elvet alkalmazva valasztjak ki, hogy az esetiikben a valsagot a
,vak is latja”. A szerzOparos egyébként is osztja azt az alldspontot, hogy ha ilyen
események bekovetkeznek, akkor az elemzdk nem szoktak vitatkozni a létezésiiket

illetéen.
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A pénziigyi valsagokkal kapcsolatban szokasos néhany fobb tipust elkiiloniteni.
Ez alapjan beszélhetiink egyrészt valutavalsagrol, amikor a nemzeti valuta
arfolyamvaltozasa tallép egy bizonyos értéket, jellemzOen nagy mértékii leértékelddés
kovetkezik be rovid id6 leforgasa alatt. Ennek az egyik jellegzetes eseteként
hatdrozhatjuk meg a fizetési mérleg valsagot, amikor a folyamat kivalté okaként a
makrogazdasagi egyensulyi problémdk felhalmozddasa jelolhetd meg. A masik gyakori
tipus a bankvalsdg, amikor a pénziigyi kdzvetitd rendszer fizetoképessége €és stabilitasa
rendiil meg. Ez utobbi esetben jellegzetesen eszkdzar-buborékok, illetve stlyos
szabalyozasi problémak huzodnak meg a hattérben. A valsagok legsulyosabb valfaja az
ikervaltozat (twin crisis), amikor a fenti tipusok egyiittesen jelentkeznek. Ekkor a
legvalosziniibb, hogy novekedési problémak (recesszid) is kiséri a pénziigyi piacokrol
kiindul6 krizist, bizonyos esetekben a feltdrekvd piacokon a valsaghelyzet szanalasanak
Osszes fiskalis és kvazi-fiskalis koltsége a GDP 25-30%-ra is raghat (More [2000] 46-
47. o0.). Az egyes tipusok preciz megkiilonboztetését nem csak az esetleges
Osszekapcsolodasuk miatt nehéz elvégezni, hanem amiatt is, mert egy valsag gyakran az
arfolyam leértékelédésében kulminal, a kordbbi fix rendszer feladasaval éri el a
tetOpontjat. A rogzitett arfolyam ugyanis altalaban a fennallé gazdasagpolitikai mix
megtamadhatdo eleme, amelyet elsoként kezdenek ki a hitelességi problémak
felmertilésekor. Tovabba azt is célszerli figyelembe venni, hogy a barmilyen okbol
meginduld tékemenekiilés sziikségszerli devizapiaci kovetkezménye a hazai valuta
értekvesztése.

A fentebb elmondottak miatt a valutavalsagok allnak elsésorban a kozvélemény
¢s a szakértOk érdeklddésének eldterében, holott a globalizacids trendek, kitiintetetten a
pénziigyi deregulaci6é a ,,szimpla” bankvalsagok kirobbandsdnak a valdszinliségét is
erételjesen megnovelték (Moré [2000] 54-56. o.). A pénziigyi kozvetitési tevékenység
liberalizalasa 1j teriileteket is megnyit a hitelintézetek eldtt, ahol még nincs elegendd
tapasztalatuk ¢és szakértelmiik, igy kevésbé tudjak teljesiteni a mikroprudenciélis
eldirasokat. A kiilfoldi szereplok belépése miatt felerds6dd verseny szintén tulzottan
kockazatos poziciok felvallalasara 0sztonzi a bankrendszert. Gyakran megfigyelhetd
tovabba, hogy a korabbi adminisztrativ korlatozasok (pl. hitellimitek, hitelkontingensek)
felszamoldsa oridsi boomot véalthat ki a vallalatfinanszirozdsi piacon, amelynek a
megalapozott felszivasdra még ¢éretlen az iizleti szféra. Fontos tanulsagként
fogalmazhat6 meg a felzarkdz6 gazdasiagok szamara, hogy megfeleld szabalyozasi

kornyezet, erds feliigyeleti intézmények ¢€s kontrollmechanizmusok hidnyaban a
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meghozott liberalizacios 1épések a bankszektor aktivitdsanak talzottan gyors
expanzidjdhoz, és igy valsaggal fenyegetd aktivadr-buborék eldidézéséhez vezethetnek.

A valsdgesemények bekovetkezésének gyakorisaga az utdébbi néhany évtizedben
torténelmi léptékkel mérve is megndtt. A kovetkezd dbra megmutatja, hogy a Bretton
Woods-i rendszer bukésa (1971-1973) utani idészak adatai a bankvalsagok kivételével
felilmuljak a korabbi csucspontként — illetve egyben a nemzetkdzi pénziigyi és
makrogazdasagi egyiittmiikodés mélypontjaként — szolgald két vildghdbori kozotti
korszakét is.

4. abra: Valsagok gyakorisaga a feltorekvo piacokon a kiilonféle gazdasagtorténeti
korszakokban (%-os eldfordulds évente)
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‘DBankvélségok W Valutavalsagok [Jlkervalsagok [0 Osszes valsag

Forras: Bordo és tarsai [2001] 56. o.

A pénziigyi valsagok sulyossaganak megitélésekor mar nem ilyen egyértelmii a
kép. Az aldbbi tablazatokbol lathatd, hogy a krizisek lefolydsdnak az iddtartama
minimalis mértékben ndtt csak meg a kozelmultban a historikus trendekhez képest,
rdadasul az egyes epizodoknak tulajdonithatdé novekedési veszteségek még kisebbek is

lettek, ami részben a valsadgkezelés hatékonysaganak a novekedésére utal.
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3. tablazat: A valsagok dtlagos hosszusdga (években)

1880-1913 1919-1939 1945-1971 1973-1997
Valutavalsagok 2,6 1.9 1,8 1.9
Bankvalsagok 2,3 2.4 nincs esemény 3,1
Ikervalsagok 2,2 2,7 1,0 3,7
Osszes valsag 2,4 2,4 1,8 2,6

Forras: Bordo és tarsai [2001] 59. o.

4. tablazat: A valsagok okozta dtlagos veszteségek (a GDP %-os aranydban)

1880-1913 1919-1939 1945-1971 1973-1997
Valutavalsagok 8,3 14,2 5.2 3.8
Bankvalsagok 8,4 10,5 nincs esemény 7,0
Ikervalsagok 14,5 15,8 1,7 15,7
Osszes vilsag 9,8 13,4 5,2 7,8

Forras: Bordo és tarsai [2001] 59. o.

A pénziigyi valsagoknak nem mindegyike bizonyul destruktiv hatastinak, vagyis
nem torvényszerli, hogy komoly kibocsatas-veszteséget okozzanak, s6t adott helyzetben
az 0sszhatasuk akar pozitiv ereddjii is lehet. Vincze [2001] allaspontja szerint példaul a
KKE-térségben az 1990-es évek masodik felében lezajlott pénziigyi valsagok azokhoz
az esetekhez sorolhatok, amikor egy krizis végeredményben kedvezd egyenleggel
értékelhetd: egyrészt Osztonzést ad a politikai erdknek a régota halogatott reformok
végrehajtasara, masrészt egy hossz tdvon egyébként is fenntarthatatlan gazdasagi

helyzet kockazatait €s terheit teriti szét a hazai és kiilfoldi szereplok kozott.

2.3.2.2. Az elméleti irodalom rovid attekintése

A pénziigyi valsdgokkal foglalkozé szakirodalmat szokasos tagabb osztalyokba,
ugynevezett generaciokba csoportositva targyalni. A modern elméleti irodalom
elinditoja Krugman [1979] klasszikus irasa, amely egyben az elsé generacios elméletek
alapmodelljét is lefektette. A cikk szerint a standard krizis lényege, hogy egy fix
arfolyampolitikat alkalmazé orszagban a makrogazdasagi fesziiltségek miatt
megjelenhet a leértékelddési nyomas, ami ellen a jegybank a valutatartalékok
folyamatosan csokkenésével jard rendszeres devizapiaci intervenciokkal védekezhet
csak. Egy adott ponton azonban — fontos elem, hogy még miel6tt teljesen elfogynanak a

tartalékok — megindul a spekulativ tdmadas, amely gyorsan kimeriti a maradék
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tartalékallomanyt is. A jegybank atmenetileg ugyan enyhitheti a devizapiaci nyomast a
monetaris aranykészletek értékesitésével, vagy pénzpiaci hitelfelvétellel, de ha a
tdmadas elég massziv, akkor ezek a 1épések mind csak idébeli haladékot jelentenek, és a
valsag elobb-utobb elkeriilhetetlenné valik. A hatosagi uton rogzitett arfolyam feladasa
tehat kikényszerithetd a tartalékok kimeritésével, illetve megfelelden alacsony szintre
stillyesztésével.

Az elsd generacids csaladba tehat azok a modellek sorolhatok, amelyek a
pénziigyi valsdgokat a fundamentélis problémak, a felel6tlen gazdasagpolitika miatt
bekdvetkezé racionalis timadasokként interpretaljak®. A leggyakoribb ok a felzark6zo
piacokon — kiilondsen a latin-amerikai orszagokban — a populista megfontolasok miatti
allamhaztartasi egyensulytalansag, illetve kronikusabb helyzetben addssagspiral
kialakuldsa, ami gyakran kapcsolodik Ossze az ikerdeficit jelenségével. Az idok
folyaman a potencialisan szerepet jatsz6 fundamentalis tényezok kore boviilt az elméleti
irodalomban: ide sorolhatok a kiilonféle intézményi gyengeségek, hangsulyosan a
pénziigyi kozvetitd rendszer szabalyozatlansagdnak ¢és gyenge feliigyeleti
ellenérzésének kérdéskore is. Az egyik legismertebb példa ez utdbbira Krugman
[1998a] magyardzata az 1997-es dél-kelet-azsiai valsagrol, amely szintén az elsd
generacios logikahoz illeszkedik. Az okfejtés szerint a valsag hatterében az 4azsiai
orszag gazdasadgi-tarsadalmi berendezkedésének mindségi jellemzdi allnak: az erkolesi
kockéazatot maguk utan vond implicit allami garancidk a vallalati és pénziigyi szektor
tevékenységéhez kapcsoléddéan, mas szavakkal a ,haveri kapitalizmus” (crony
capitalism) kiépiilése.

A masodik generdcios elméletek kozos fo tézise szerint a spekulativ
tdmadasoknak nem feltétele a fundamentdlis gyengeség. Az elsé modellek ebben az

iranyban Obstfeld ([1984] és [1986]) nevéhez flizédnek, és mar ezek is hangsulyozzak a

* A krugmani alapmodellt tovabbgondolé elméleti irodalomban a jegybank rendszerint méar nem passziv
szereplé a spekuldcids tamadés soran (nem ,,alvo 6rids”, mint Gulliver Liliputban a kozkeletl és a
vonatkozo szakirodalomban gyakran alkalmazott allegoria szerint), hanem aktiv magatartassal védheti a
rogzitett paritast. A kamatemelési opcid célszerliségének modellezése kapcsan Lahiri — Végh [2003]
megmutatja, hogy a valsag elharitasa a rovid tdvi hozamszint megemelésével csak egy bizonyos pontig
tekinthetd optimalisnak, még akkor is, ha ezzel a jegybank ,,id6t vasarol” a gazdasagpolitika szamara a
jellemzdéen fiskalis eredetli problémak rendezésére. A kamatemelés okozta koltségek (az
adossagszolgalati terhek novekedése, a beruhdzasi tevékenység visszaesése, a pénziigyi kozvetitd
rendszer stabilitasanak megrendiilése) egy bizonyos ponton tiulmenden feliillmuljak a valsag eltolasa révén
realizalhaté hasznokat. Kovetkezésképpen szamszerlien meghatarozhatok azok a helyzetek, amikor a
jegybank ellenallasa a spekulativ rohammal szemben technikailag ugyan lehetséges, de semmiképpen
nem javasolt, ugyanis a kamatemelések kivaltotta negativ hatasok sokkal stilyosabb gazdasagi valsagot
idézhetnek el6 a késébbiekben.
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pénziigyi krizisek panikjellegét, amelyek mogott az dnbeteljesitd joslatok allnak™. Ha
barmilyen okbdl megvaltozik a gazdasagi szereploknek egy adott valuta kockéazatéra
vonatkoz6 megitélése, akkor azonnal roham indulhat a devizapiacokon a valuta ellen,
ami a monetaris hatdésagokat a rogzitett arfolyam koltséges védelmére kényszeritheti. A
masodik generaciés modellek a befektetdi viselkedés kapcsan a nyajhatas szerepét is
hangsulyozzak. Ha a tdkepiaci aktorok kritikus tomege azt hiszi, hogy a tobbiek
valamilyen okbdl ki fognak szallni az adott valutabol, akkor 6k is menekiilni kezdenek,
fiiggetleniil attol, hogy ennek a 1épésnek egyébként van-e ésszerli alapja, vagyis valodi
elemzés €s informaciogyiijtés nélkiil hoznak gyors dontéseket a szerepldk. Raadasul a
menekiilés megindulasa utan mar tényleg csak egyetlen racionalis lehetoség marad:
likvidalni a felvett pozicidkat még a teljes Osszeomlas el6tt. Ebben az elméleti
csaladban jelenik meg elsdként a pénziigyi fertézés problémdja, vagyis a krizisek
tovabbterjedése azon az alapon, hogy valamilyen szempontb6l hasonld helyzetii
orszagokbol is megindul a t8kekivonas. Osszefoglalva a lényeges 01j elemet: a fentebb
vazolt magatartdsi mechanizmusok alapjan — az elsdé generacidés modellekkel szemben —
olyan gazdasagokban is kialakulhat pénziigyi valsag, amelyek a szokdsosan vizsgalt
makromutatok tiikkrében rendben vannak.

A korabbi modelleket az 1990-es években szamos kritika érte, leginkdbb azon az
alapon, hogy a kormanyzat gazdasagpolitikai tevékenységét rendkiviil mechanikusnak
tételezték fel. A kormanyzat és a jegybank fliggetleniil a kiilsé koriilményektdl, az
alkalmazkodas legkisebb jele nélkiil folytatja tevékenységét, ugy, hogy ekdzben meg
sem probal valtoztatni az alapstratégian. A kozponti bank példaul az arfolyam védelme
érdekében kitartoan intervenial a valutatartalékai erejéig, és szoba sem johet szamara az
arfolyamrendszer korai feladdsa, vagy akar a védekezés a kamatlabak emelésével,
illetve mas eszkozokkel. Természetesen ezek az alternativ opcidk is koltségesek, de

fontos Ujdonsagot jelentett annak tételezése, hogy van valasztasi lehetdség a hatosagok

0 A 2002. év kozgazdasagi Nobel-dijasa Daniel Kahneman, és egyik korabbi allandé szerzotarsa Amos
Tversky munkéassaga nyoman a gazdasagi dontések anomalidival foglalkozo, egyre terebélyesedd
kutatasok szerint a bizonytalansag koriilményei kozepette az emberek dontéseikben nem kovetik a
varhaté hasznossag maximalizalasat tételezd hipotézisnek megfeleld elérejelzéseket (Hamori [2003]).
Ehelyett itéleteik meghozataldhoz néhany alapvetd heurisztikus eljarast és hiivelykujjszabalyt
alkalmaznak. A dontések tényleges szabalyossagainak a feltarasat célzo pszicholdgiai kisérletek, illetve
az azokhoz kapcsolodo elméletek napjaikra a kozgazdasdgtannak még olyan kritikus szekcioit is
meghdditottak, mint a pénziigytan. A pénziigyi kutatasok nem jelentéktelen hanyada napjainkban mar a
hatékony piacok elméleténél nagyobb eldrejelzd erejii pénziigyi viselkedéstan (behavioral finance)
korében zajlik. Az emlitett kutatasok egyfajta magyarazatot adnak arra, hogy miképpen alakulhat ki egy
jellegzetes emberi itéletalkotasi sajatossagbodl (a lehetdségek, a jovObeni nyereségek tulértékelése) egy
akar stlyos valsagot is el6idézd irracionalis pénziigyi buborék.
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eldtt, vagyis az a koncepcid, hogy a valuta védelme sokkal inkdbb az alternativak
kozotti mérlegelés €s valasztas eredménye, mint determinisztikus reakcio.

A harmadik generacidos modellek kozéppontjaban tehat éppen ezért a kormany
valasztasi kényszere all, amely szoros 0sszefliggésbe hozhat6 azzal a ténnyel, hogy az
1992-1993 ERM-valsag hatasara jelentek meg a szakirodalomban (lasd példaul Bensaid
— Jeanne [1997]). A modell fontos eleme, hogy egy meginduld devizapiaci tdmadas
esetén a hatésagok megprobaljak a nominalis kamatlab felemelésével megvédeni a fix
arfolyamrendszert, arra épitve, hogy mindig 1étezik a gazdasdgban a kamatlabaknak egy
olyan kelléen magas szintje, amely mellett mar megéri a szereploknek hazai valutaban
denominalt pénziigyi eszkozokben tartani vagyonukat, vagyis ezaltal megel6zhetd az
arfolyam 0sszeomldsa. Ugyanakkor a kamatlabaknak az egyensulyinak tartott szint folé
valé emelése igen nagy koltségekkel jarhat az egész gazdasag szamara. A spekuldnsok
természetesen tudatdban vannak, hogy ezek a sulyos terhek arra 0sztonzik a
dontéshozokat, hogy eldbb-utobb feladjak a védekezést. Egy lehetséges valutatdmadas
esetén a gazdasagpolitika folyamatosan koltség-haszon elemzést végez, vagyis
megvizsgalja, hogy melyik elénydsebb szamara: a védekezés folytatdsa vagy az
arfolyam feladasa. A modell fontos eleme tovdbb az informéciés aszimmetria, a
spekulansok ugyanis nem tudjak, hogy a jegybank meddig all majd ellen, vagyis
mekkora az az 4ldozat, amit még hajland6d ¢és képes felvallalni az arfolyamrezsim
fenntartasaért. Hasonl6an a monetaris hatosag sem rendelkezik pontos informaciokkal
abban a tekintetben, hogy a spekulansok mennyit hajlandéak aldozni a leértékelés
kikényszeritésére.

A jatszma lényege, hogy a spekuldnsok fenntartjdk a nyomast a hazai valutan,
arra épitve a magatartasukat, hogy a gazdasagpolitika nem birja sokaig elviselni a
magas kamatok koltségeit, mig a monetaris hatdésag folyamatosan védi a hazai valutat,
bizva abban, hogy a gazdasag kibirja a magas kamatldbak okozta karokat. A harmadik
generacids elméletekben tehat a valuta leértékelése nem valamiféle fizikai kényszerként
jelenik meg, hanem egy gondos kalkuldci6 eredménye a hatésagok részérdl. A jegybank
a piaci reputdcidja védelmében erdfeszitéseket tesz a deklardlt kotelezettségei
teljesitésére, ugyanakkor minél tovabb kell védekeznie, annél kevésbé valdszinii, hogy
hihetd marad az eltokéltség, hiszen egy ponton til nem vallalhat fel mar Gjabb hozhat
aldozatokat a hatosag a tarsadalmi-politikai berendezkedés veszélyeztetése nélkiil.

A roviden jellemzett harom elméleti generaciéo ugyanakkor inkdbb kiegésziti

egymast, mint rivalizalna az uralkod¢ felfogas statusaért. K6zos jellemzojik, hogy a
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fenti csoportokba tartoz6 modellek ténylegesen bekovetkezett valsagesemények
utdlagos racionalizalasara tett kisérletként keletkeztek. Ebbdl a sajatossagbol fakaddan
valdszintisithetd, hogy ha a jovOben ujabb és korabban nem tapasztalhatdé mindségii
krizisek jelentkeznek, akkor arra ijabb elméleti csaladok kifejlesztésével reagal majd a
kozgazdasagtudomany, vagyis az elméleti sokszinlis€g még tovabb ndvekedhet is ezen a

téren.
2.3.2.3. Empirikus elemzések a pénziigyi valsagokkal kapcsolatban

A pénziigyi valsagokkal kapcsolatos empirikus irodalom egyik f6 kérdése a
korai vészcsengOk (early warning indicators) azonositasa, vagyis annak a vizsgalata,
hogy melyik makromutatd (vagy éppenséggel makromutatdk jol definidlhaté halmaza)
jelzi a legjobban eldre a valsdg bekdvetkeztét? A hipotetikusan a leggyanusabbnak
tartott valtozok (,,usual suspects”) nem okozhatnak meglepetést azoknak, akik
megismerkedtek mar néhany kozelmultbeli krizisepizdd részletes torténetével:
realarfolyam-felértékelddés, kiilsé pénziigyi mérlegek egyenlege, pénzmennyiségi
mutatok alakuldsa, output visszaesése, kiils0 addssag alakulasa, allamkincstari
likviditasi mutatok, koltségvetési deficit mértéke’'. A valsag stjtotta gazdasagok
adatsorait felhasznaldé 6konometriai kutatasok egybecsengd konkluzidja az, hogy nem
hatarozhaté meg egyetlen kiemelkedd valtozé (szignal) sem, ami ,.csengetéssel”
figyelmeztetné a hazai dontéshozokat és a nemzetkdzi szervezeteket a pénziigyi
rendszerben felgyiilemlett robbanasveszélyes fesziiltségekre. Kelld ovatossaggal talan
annyi mondhatd, hogy ebbdl a szempontbol az egyenstlyi redlarfolyamtol valo eltérés
még a legszignifikdnsabb valtozd, de mivel komoly moédszertani problémak és
egymdssal is versengd koncepciok szegélyezik az egyensulyi reédlarfolyam
meghatarozasat, ezért ez a megallapitds sem kecsegtet konnyen hasznosithatd
gazdasagpolitikai  tanulsaggal. Az eredmények viszont abban a kérdésben
Osszecsengenek, hogy a modern, dereguldlt pénzpiacok korszakdban a szereplok
jovobetekinté varakozédsainak a szerepe dominanssa valt a multbeli teljesitménnyel
szemben, vagyis a makromutatok terén az ex ante értékek jelentdsége egyre nagyobb az
ex post szamoknal.

Bar az utdbbi évtizedben népszerli kérdése volt a nemzetkdzi pénziigyi

kutatasoknak a korai vészcsengdk megtaldldsa, két Ovatossdgra intd megjegyzés

> Az empirikus vizsgalatokrol j6 osszegzést ad Kaminsky és tarsai [1998] munkaja.
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feltétleniil ide kivankozik ennek a kisérletnek a hatokorét illetéen. Egyrészt az
eldrejelzéseknél jol hasznalhatd figyelmeztetd trendek azonositdsa mar elviekben is
akkor lehet csak altalanos érvényli, ha minden valsagepizod kitiinden illeszkedne az
elsd generacios elméleti keretbe. A spekulativ timadasok ugyanakkor gyakran a piaci
szereploket is meglepik, illetve olyan elére nem modellezhetd politikai-tarsadalmi
események mozgatjak, mint a népszavazasi eredmények alakuldsa (a francia alig-igen és
a dan nem a Maastrichti Szerzddés ratifikacidja soran), vagy példaul a zapatista felkelés
a dél-mexikoéi Chiapas tartoméanyban.

A fenti megfontolds mellett egy sajatos csapdahelyzet akaratlan eldidézése is
elképzelheté kovetkezménye lehet egy nagyon jol operacionalizalt ,,early warning”
rendszernek. Ha egy ilyen szisztéma jol mitkddne, és a szakmai kdzvélemény elbtt is
hitelesnek mutatkozna, akkor egy id6 utan, ha barmelyik orszag mutatodi kozel érnének a
veszélyzonahoz, akkor azonnal panik torne az érintett deviza- és tOkepiacokon. Még az
eléfordulhat, hogy ha hatalmas szellemi eréfeszitések révén megtaldljuk a legjobban
eldrejelzd valtozokat, akkor azzal valsagokat generdlunk a valsdgok megeldzése helyett,
igy az eredeti szandékokkal ellentétes médon a rendszer hozzajarulhatna a pénziigyi
krizisek szamanak novekedéséhez. .

Az empirikus felmérések egy masik kedvelt csapdsiranya a fert6zési hatdsok
vizsgalatara, a valsagok terjedési mintizatinak elemzésére vonatkozé kutatasok™. A
keresztmetszeti regresszids elemzések alapjan a fert6zési hatds szignifikdnsnak
tekinthetd a kereskedelmi kapcsolatok mentén (Eichengreen és tarsai [1996]). A
legtrivialisabb esete ennek, amikor egy nagy felvevd piacként funkcionald allamban
kitord pénziigyi valsag tovabbterjed a hagyomanyos beszallitok felé, és ennek nyomén
megrendiil az érintett orszdgok pénzpiaci helyzete. Az eurdpai arfolyammechanizmust
ért  1992-1993-as spekulativ  tdmadasok nyoman tobb ilyen ,tdlcsordulést”
regisztralhattak a kutatok: a spanyol peseta elleni sikeres tamadds megingatta a
tradicionalis ibériai interdependencia miatt a portugal escudot is; illetve a brit font elleni
spekuldcios roham utan néhany honappal a legfontosabb kiilkereskedelmi relacidoban a
versenyképességét részben elveszitd ir gazdasagpolitika hitelessége is megbillent a piaci
szereplok szemében.

A kereskedelmi kapcsolatok szerepe azonban tobbféleképpen érvényesiilhet a

gazdasagi valsagok tovabbgylirizésekor. Egy madsik egyik ilyen potencidlis csatorna

2 A témakor kozgazdasagtani szakirodalmaban hemzsegnek az egészségiigyi analogiak, kiilonosen az
epidemoldgiai (jarvanytani) szakkifejezések kedveltek a kutatok korében.
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azon orszagok esetén jelentkezhet elsdsorban, amelyek hasonld exportstruktiraval
rendelkeznek, vagyis a kivitelilk nagyon magas aranyban ugyanazon orszagba vagy
orszagcsoportba iranyul (példdul, ahogy a kelet-kdzép-eurdpai orszdgok exportja
Németorszagba), vagy ugyanazt a termékkort kinaljak a vilagpiacon, mint példaul a dél-
kelet-azsiai orszagok. Ebben az esetben az okozza a gondot, hogy ha valamelyik orszag
valutdja kirivo mértékben leértékelddik, akkor ez a paritasvaltozds — bar kétségtelen
nagyon komoly terheket jelenthet a hazai lakossagnak és a befektetoknek — kivald
lehetdséget teremthet az exportszektornak, amely rendkiviil versenyképessé valik
egycsapasra a tobbi térségbeli orszag vallalati szférajaval szemben. A nominalis
arfolyam ugrasszerli novekedésébdl fakado versenyeldny az eladési arak csokkenésében
manifesztdlodhat, ami azzal jar, hogy az elséként Osszeomld gazdasag vallalatai
elveszik a piacot az érintett orszagok eldl, tehat a valsdg a realszféra csokkend
jovedelme kovetkeztében terjed tovabb. A fert6zési hatast erdsitheti, hogy, amikor a
szoban forgd orszagok realizaljak, hogy valamelyik szomszédjuk valutdja 6sszeomlott,
mar nem is akarjak olyan elkotelezetten megvédeni a fizetdeszkoziiket a devizapiacon,
hanem viszonylag hamar engednek a piaci nyomasnak.

A fert6zés rdaadasul bekovetkezhet kozvetett kereskedelmi csatornakon is. Az
1998-as orosz valsag kapcsan Réthi [2000] azt hangsulyozza, hogy az 1997-es dél-kelet-
azsiai valsagsorozat indirekt mdodon terjedt tovabb a nagy nyersanyagexportér gazdasag
felé. A kivitelének majdnem 90%-4t az energiahordozokbdl, az asvanykincsekbdl illetve
mas feldolgozatlan termékkorbdl realizaldé Oroszorszag stlyosan megérezte a
vilagpiacokon bekdvetkezett oriasi alapanyagér-zuhanast. Bar a dél-kelet-azsiai régioval
kozvetleniil nem kereskedtek intenziven az orosz vallalatok, a valsdg hatdséara elinduld
drasztikus globalis arcsokkenés sulyosan kikezdte a kiilsé egyensulyt, és az exportokhoz
kotédo kozterhek kimagaslo ardnya miatt az allamhaztartas stabilitasat is. Ez a folyamat
kulminalt az addssagszolgalati terhekre vonatkozd moratorium  kényszera
meghirdetésében, ami a krizis és a piaci panik gyokeréiil szolgalt.

A fertézés egy masik formaja lehet az Ugynevezett tequila- illetve szamba-
effektus, vagyis ha valamelyik felzark6zo gazdasagban valsag tor ki, akkor az érdekelt
befektetési alapok nem csak az adott orszagbdl vonja ki a pénze egy részét, hanem
globalisan a feltorekvd piacokrol és atteszik példaul a fejlett orszdgok
allamkdtvényeibe. Az intézményi alapok egylitt kezelik a feltorekvd piacokat, és a
problémak jelentkezése esetén egyszerre forditanak nekik hatat, fiiggetleniil attol, hogy

milyen gazdasagi, pénziigyi ¢és kereskedelmi Gsszefonodottsag érvényesiil az egyes
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orszagok kozott. Ilyen esetben konnyen daldozattd valhatnak olyan orszagok is,
amelyekben nincsen ok fundamentalis jellegli aggodalmakra, és egy globalis valsag
nélkiil valdsziniileg nem tamadték volna meg az adott iddpontban.

A fert6zési hatasnak egy sajatos esete lehet a ,,proxy hedging”, ami szintén a
fedezeti alapok magatartasi szabalyaira és viselkedésére vezethetd vissza. Ekkor a
megtamadott mellett az azzal erés pozitiv makrodkonomiai korrelacidét felmutatd
orszagokba is beszdllnak a spekulativ befektetok. Nagyon gyakran megfigyelhetd
jelenség a nemzetkdzi pénzpiacokon, hogy amennyiben egy valutat tdmadas ér, akkor
ezzel parhuzamosan mas hasonld helyzetli valutak is nyomadas ald keriilnek. Ezen
jelenség mogott részben a szoban forgd intézmények portfolio- diverzifikacios
torekvése, részben az els6ként érkezdk eldnyének megszerzése all. Ha egy fedezeti alap
els6ként indit spekulativ tdmadast egy orszag ellen, akkor valosziniisithetden 6 nyeri a
legnagyobbat, ugyanis minél késobb szall be valaki, annal inkabb igaz, hogy mar olyan
pénzpiaci instrumentumokba tud csak befektetni, amelyek arazasdban a leértékelési
varakozasok mar megjelentek.

A fert6zési hatas egyik sajatos esete lehet egy tigynevezett ,,angyali kor” (vitous
circle) kialakulasa, vagyis egy pénziigyi krizisbél akar pozitiv tovagyirizés is
lehetséges, amely keretében a valsag kirobbanasa hatasara menekiilé portfoliotoke egy
masik, stabilabbnak mutatkoz6 piacon landolnak. Erre vonatkoz6 példaval szolgalhat a
Chilében és Kolumbiaban kibontakoz6 tkepiaci fellendiilés 1995 elsé felében, amit a
Mexikobol kivont tobbletlikviditdas athelyezése futdtt. Hasonld okokkal —volt
magyarazhatd 1997 nyaran a magyar kotvény- és részvénypiacon tapasztalhatd par
hetes minihossz is, amikor a cseh és lengyel gazdasagi nehézségek miatt lezajlott egy
hazénkat kedvezden érintd région beliili tdkeatcsoportositas.

Kaminsky és tarsai [2003] azt vizsgaltak, hogy milyen jellemzdk dontik azt el,
hogy egy valsadg végiil erdteljes fertézési potenciallal birva kiterjedt vilaggazdasagi
problémakat okoz. A dilemmat eldzetesen az okozta, hogy olyan relative nagy, a
vilagkereskedelemben szervesen integralédott gazdasdgok krizisei, mint Brazilia,
Argentina, és Torokorszag sokkal kisebb vihart kavartak, mint a vildggazdasagi szinten
jelentéktelenebb thaifoldi és orosz valsagok. A szerz6k harom tényezét™ azonositanak,
amely egyiittesen meghatarozza, hogy egyes valsagok ,,gyorssa ¢és dithong6veé” valva

tovabbgytirtiznek a vildg akar teljesen mas teriileteire, mig masok alapvetden lokalisak

3 A szerzOk ezt a tényezOcsoportot egy szellemes szojatékkal ,,szentségtelen harmassagnak” (Unholy
Trinity) nevezik, nyilvanvald utalasként a Szentharomsagra (Holy Trinity).
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maradnak. Az elsd tényez0 a kiilfoldi tokebearamlas hirtelen fordulatai (sudden stops), a
masodik a valsagok eldre jelezhetdsége, a harmadik a befolydsos kozos hitelezok
érintettsége. A kutatok ezen faktorok Osszekapcsolodasaval magyardzzak a fertzés
kialakulasat, és empirikusan is bizonyitjdk, hogy a szamottevd nemzetkozi
megrazkodtatast kivaltd valsdgok hatterében mindegyik esetben tapasztalhatd volt a
tOkedramlas varatlan megforduldsa; az események a meglepetés erejével hatottak a
tokepiacokon; €és a tamadasokban érintettek voltak ugyanazon pénziigyi intézmények
(kereskedelmi bankok, fedezeti vagy befektetési alapok).

A fentebb elmondottak utdn fontosnak tartjuk leszogezni, hogy a valsagok
kirobbanasat a masodik generacidos modellek és az empirikus trendek fényében sem
célszerli egyfajta kiils6 tényezOktdl hajtott, mechanikus folyamatként értelmezni,
vagyis, hogy az érintett feltorekvd orszdgoknak fatalista médon el kell fogadni a
végzetilket. A pénziigyi fertdzések ugyanis kelléen szelektivek (Calomiris [2003]),
vagyis azokat az orszagok, amelyek felelés gazdasagpolitikat folytatnak és erds
gazdasagi-tarsadalmi intézményeket hoznak Iétre megorzik az ellendrzést a sorsuk

felett, és jo eséllyel allhatnak ellen a spekulativ timadasoknak.
2.3.2.4. Védekezési eszkozok és megelozési javaslatok

A pénziigyi valsag kirobbanasat kozvetlenlil megeléz6 idészakban, illetve a
befektetdi panik elindulésat kovetden valdjdban csak egyetlen relevans eszk6z marad a
gazdaséagpolitika kezében: az adott valutdban denomindlt kiilonféle instrumentumok
hozamat megndveld jegybanki alapkamatldb-emelés. A tdmadas elleni védekezés
keretében gyakran ugasszeriien, akar tobb szaz szdzalékos mértékben emelkednek meg
a kamatok az érintett orszagban, amelyek természetesen csak atmenetileg tarthatok fenn,
hiszen mar kozéptavon is stlyos redlgazdasagi koltségekkel jar. A beruhazési
tevékenység depresszidja, illetve az adossagszolgalati terhek talzott megnodvekedés
olyan kombinaciot alkot, ami komoly recessziot is vonhat maga utin. Az emlitett
negativ hatdsok tompitasara jelentek meg valsaghelyzetben a piacszegmentaciora tett
kisérletek a jegybanki miikodésben, amikor a monetéris hatdsadg valamilyen elv alapjan
igyekszik megkiilonboztetni a redlszférat, illetve a spekulacios tigyleteket finanszirozo
tranzakciokat, €és eltéré kondicidkat hatdroznak meg szamukra. Az ismertebb példak
soran Franciaorszagban 1992-ben a jegybank diszkrecionalis jogkore volt az egyedi

mérlegelés a refinanszirozasi hitelkérelmeknél, mig Spanyolorszdgban 1992-ben és
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Csehorszagban 1997-ben a kiilfoldi érdekeltségii pénzintézeteket sujtottak kiemelt
kamatlabbal, illetve szamottevéen magasabb kotelezd tartalékolasi eldirasokkal. Ez a
gyakorlat sem jelent tartds megoldast a gyakorlati nehézségek (adminisztrativ
bonyolultsag, konnyli megkeriilhetdség) miatt, rdadasul az eljaras természeténél fogva
diszkriminativ, igy kdnnyen ellentmondasba keriilhet a nemzetkdzi jogi vallalasokkal és
szerzddéses kotelezettségekkel.

Atmeneti megoldasként és altalanos preventiv eszkozként is alkalmazhatok a
tokekorlatozasok, amelyek, illetve az ehhez szorosan kapcsolodo tékepiaci deregulacio
titemezése koriil folyd vitdk és érvkészletek tobb helyen is felbukkannak a
disszertacionkban. Ezen a ponton csak annyiban foglalkoznank ezzel az opcidval,
amennyiben megoldast jelenthetnek a pénziigyi valsdgokat kirobbantd spekulativ
tdmadasok ellen. Egyfajta optikai csalddas, hogy a liberalizalt tokepiacok jellemzden
ugy jelennek meg a nyilvanossag eldtt, mint az orszagokat romba dontd valsagok
forrasa. Ehhez kapcsoloddan fogalmaz ugy szellemesen Summers [2000], hogy a
globalis pénziigyi rendszer szerepe hasonlatos a kereskedelmi repiildjaratokhoz: a
sziirke hétkdznapokon nagyon sok hasznot termelnek, de a kozfigyelem eléterébe szinte
kizarolag negativ szinben, a légikatasztrofadk kapcsan keriilnek. A tdkekorlatozasok
elterjedése bizonyara mérsékelné a latvanyos krizisek gyakorisagat, ugyanakkor a
fejlodo piacoknak le kellene mondaniuk a nemzetkozi 1éptékben koordinalt eréforras-
elosztds hatékonysagnoveld ¢és novekedésosztonzd hatasardl (Obstfeld [1998]). A
globdlis tdékeallokacidba vald bekapcsolddas hidnya szamszeriisithetd fejlodési
aldozatokat jelenthet, és akar évtizedekkel meghosszabbithatja a felzarkozas idéigényét.
Raadésul az elsésorban akadalyozni kivant portfoliotéke-aramlasokat gyakran szinte
lehetetlennel hatiros feladat elhatdrolni a hivatalosan is 0sztondzni szandékozott
kozvetlen miikodétoke-aramlasoktol. A helyzetet bonyolitja tovabba, hogy a pénziigyi
tranzakciok szabadsaganak korlatozasa elriaszthatja a magasabb technologiai
szinvonalat képviseld kiilfoldi termeld cégeket, valamint a meghatdrozé szakmai
befektetoket is az adott orszagtdl, ugyanis egy multinaciondlis vallalat tulajdonosi kore
elébb-utobb igényt tart a keletkezett profit valamely részének repatridlasara, vagy netan
az arfolyam-kockazatanak fedezésére szadrmazékos Tligyletek révén. A veszélyek
megeldzésére hivatkozo elzarkdzasi stratégia tehat sok nemkivanatos mellékhatéssal is
jarhat, ugyanakkor az Ovatossag mindenképpen indokolt a fejlodé piacokon a

tOkearamlasok liberalizalasa terén.
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A pénziigyi valsagok strukturalis, hossza tava elharitdsara vonatkozd szakmai
ajanlasok alapvetéen két csoportba sorolhatd: globdlis reformjavaslatok, illetve
nemzetgazdasagi hataskorben megteendd lépések. Az elébbi kategoridba jellemzden
institucionalis jellegli valtozasok tartoznak, amelyek vagy 1) szervezetek létrehozasat,
vagy a meglévd nemzetkézi pénziigyi intézményrendszer reformjat célozzédk. Az
elsdként emlitettre példaul szolgalhatnak a globalis pénziigyi feliigyelet felallitasara,
illetve a fedezeti alapok, addparadicsomok szabdlyozdsdnak multilaterdlis szintre
emelésére vonatkozd kezdeményezések. Utobbi illusztralasara pedig a Bretton Woods-i
ikrekként emlegetett intézményi dud atalakitasat, egyfajta profiltisztitasat helyezik
elétérbe, melynek keretében a Nemzetk6zi Valutaalap tisztan a végsd hitelez6i (lender
of last resort) funkciora koncentralhatna a pénziigyi krizisek bekovetkezésekor, mig a
Viladgbank valodi, depolitizalt fejlesztési szervezetként hatdroznd meg Onmagat. A
kisegités nyilt deklaralasaval szemben ugyanakkor az az ellenvetés fogalmazhat6 meg,
hogy ez komoly erkdlcsi kockazatok beépitését jelenti a rendszerbe. A megnyugtatd
megoldas keresése még varhatéban eltart egy ideig, a legéletképesebb javaslat
megitélésiink szerint a szuverén allamok csddeljarasi rendjének kidolgozasanak és
preciz kodifikalasanak iranydba mutat, amely hasonlé6 modon rendezett kiutat kinalna a
hitelezoknek ¢és az adosoknak, mint a nemzetgazdasagok csédtorvényei a likviditasi
gondokkal kiizdd vallalatok szamara.

A pénziigyi valsagok soran nem bizonyult hatékonynak a jelenleg érvényes
architektira, amelynek hatterében Stiglitz [1999] jol ismert kozgazdasagi dilemmakat
fedezett fel. Egyrészt jelentkezik a nemzetkdzi pénziigyi intézmények miikddésénél az
ligyndk-megbiz6 (principal-agent) probléma, vagyis ezek a szervezetek gyakran nem a
globalis szempontokat, hanem sajatos csoportérdekeket (befektetési bankok, fejlett
orszagok kormdanyzatai) képviselnek, sot egyes esetekben az Onérdekeiket is
kovethetik™. Masrészt a multilateralis szervezetek esetén is egyre fontosabba valik az
atlathatosag €s elszamoltathatosag erdsitése, hiszen ezek a nemzetek feletti intézmények
kvazi-monopol szolgéltatdsokat nytjtanak, vagyis a piaci mechanizmusok nem fogjak
szabalyozni, illetve kontrolldlni a tevékenységiiket. A kozponti bankokéhoz hasonlo
kommunikécidos nyitdsra lenne sziikség (pl. a dontéshozo testiileti iilések

jegyzOkonyveinek publikalasa, rendszeres jelentések a kitlizott célok teljesiilésérol),

> Ennek példdja az eszkaldlodo elkotelezettség kialakuldsa lehet, amikor az intézmények irracionalisan
ragaszkodnak egy meghirdetett politikdhoz, hiszen annak elvetése a korabbi hibak és tévedések
beismerésével lenne egyenértékii.
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mar csak amiatt is, mert, ahogy a korabbi fejezetekben is utaltunk ra, a transzparencia
megteremtése nem hogy rontotta, hanem kifejezetten javitotta a monetaris politika
hatékonysagat az elmult évtizedekben.

A témakor egyik gyakran félreértelmezett, €s régota napirenden 1évo kérdése az
ugynevezett Tobin-ado bevezetése. Az 1981-ben Nobel-dijjal kitiintetett kozgazdasz
még 1972-ben, a pénzpiaci liberalizdcid és integracid hajnalan fogalmazta meg az
otletét egy nemzetkozileg egységes forgalom utdni ado kivetésérdl (7Tobin [1972]). A
cél nem mas volt, mint a tranzakcidk koltségeinek megemelésével ,,homokot szérni a
rendkiviil olajozottan mikddd pénziigyi piacok gépezetébe”, amire utal, hogy Tobin
mindvégig marginalis mértékli adoterhet javasolt, vagyis a talzott volatilitas
csokkentése az elsddleges feladat, nem a koltségvetési bevételek ndvelése, €s kiilondsen
nem a nemzetkdzi tékepiacok megrendszabalyozdsa, vagy a forgalom altalanos
korlatozasa’.

A nemzetgazdasagi szinten, kiilondsen a feltorekvd piacokon javasolt
intézkedések is elsdsorban az intézményi gyengeségekbdl és a gazdasagpolitikai
populizmusbdl fakado kockazatokat igyekeznek kikiiszobdlni (Summers [2000]). Ennek
megfelelden a leggyakrabban megfogalmazott ajanlasok egyrészt a pénziigyi rendszer
szigoru szabalyozasara, illetve a vallalati iranyitas (corporate governance) éatlathatobba
és torvényesebbé tételére vonatkoznak, masrészt a fundamentumoknak megfeleld
arfolyampolitika (adott esetben a szuverenitds feladdsanak véllaldsa), valamint a
fegyelmezett  gazdasagpolitika  (kitlintetetten a  konszolidalt  fiskéalis  ¢és
jovedelempolitika) kovetésére hivjak fel a figyelmet. A globalis tdkepiacok
liberalizacidja uj helyzetet teremtett napjainkra a nemzetgazdasagoknak: a koltségvetési
politikai 1épések mozgéstere jelentdsen besziikiilt minden orszag, de kiilondsen a
kevésbé stabil, fiatal demokracidk szamdra. A feltdrekvd piacokat rendszeresen sujtod
pénziigyi krizisek korszakéban a fiskalis tényezok (pl.: az allamhaztartasi hiany és az
allamadossag GDP-aranyos szintje, az addssagszolgalati terhek finanszirozhatdsaga)
kiilonosen fontos szerepet jatszanak a gazdasagpolitikai sebezhetdség kialakulasdban és
ezért a hitelesség és a szavahihetdség megteremtése ezen a teriileten alapvetd feltétele a

makrookonémiai valsaghelyzetek megel6zésének.

> A Tobin-ad6 bevezetését az eurdpai orszagok szaméra példaul gazdasagpolitikai okokbol, a maastrichti
eléirasok szerinti nominalis konvergenciafolyamat biztositasa érdekében javasoltak Eichengreen és tarsai
[1995].
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2.4. Az inflacios célkitiizés rendszere

Az inflacids célkovetés (IT) rendszere egy viszonylag Ujnak szdmitd6 monetaris
politikai rezsim, de az 1990-es megjelenése 6ta mar tobb mint 20 fejlett és felzark6zo
gazdasag valasztotta pénziigypolitikajanak vezérfonalaul, kdztiink hazank is 2001-ben™.
Vonzerejét novelte, hogy a globalizdlddd piacok kialakuldsa és a hozzajuk kapcsolodo
pénziigyi valsagok jelentkezésének idején is sikeres teljesitményt mutatott fel. A
kovetkezokben attekintjiik az inflacios célkovetés bevezetésével, megtervezésével és
miukddtetésével kapcsolatban az elmult mésfél évtizedben felgyiilemlett nemzetkdzi
tapasztalatokat, kiilon kitérve a felzark6zd gazdasdgok sajatossdgaira, valamint
Osszegezziik a a témakdrben sziiletett empirikus vizsgalatok eredményeit. Az alfejezet
végén a nemzetkozi ,,best practice” alapjan normativ ajanlasokat fogalmazunk meg a

magyar inflacios célkdvetéses rendszer rendszer javitasa €s finomitasa érdekében.

2.4.1. Az inflaciés célkovetés alkalmazasanak nemzetkozi trendjei

Az inflacids célkitiizés gyakorlata immar kozel masfél évtizedes multra tekinthet
vissza. Az Gttor6 orszag Uj-Zéland volt, ahol 1990-ben vezették be a rendszert rendszert
egy atfogo liberalizacios-deregulacios gazdasagpolitikai reformhullam
zardakkordjaként. Mind fejlett, mind feltorekvé orszagok viszonylag sikeresen
alkalmazték az IT-t az arstabilitds megteremtésére, illetve fenntartasara. Az is arulkodik
a rezsim elonyos fogadtatasarol, hogy ezidaig csak abban a két orszagban (Finnorszag
¢s Spanyolorszag) hagytak fel kényszertien 1998 végén vele, ahol az europai Gazdasagi
¢s Monetaris Unidhoz val6 csatlakozéas miatt egyébként is megsziint a pénziigypolitikai
szuverenitas. A kovetkez6 abra orszdgesoportonként mutatja a rezsim bevezetése elotti

¢és utani inflacios trendeket.

% Az inflaciés célkovetés rendszerének és magyarorszagi adaptalisanak dilemmaival részletesen
foglalkoztunk egy korabbi irasunkban (Jankovics [2005¢]), amely jelen alfejezet korabbi verzidjat adja is
egyben.
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5. abra: Inflacios ratak az inflacios célkovetéses rezsimek bevezetése elott és utin

IT el6tt IT utan

‘ O Fejlett orszagok m Feltérekvd orszagok

Forras: Fraga — Goldfajn — Minella [2004] 4. o.

A stilizalt tények alapjan képet alkothatunk az inflacids célkovetés kedvezd
teljesitményérdl. Az elsé iddszakban jellemzden fejlett, és stabil gazdasagi
fundamentumokkal jellemezhetd orszagok valasztottdk az IT-t, mig féleg 1998-t6l
kezdédden feltorekvd (emerging countries), volatilisebb makromutatokkal rendelkez6
allamok adaptaltdk a rendszert. A bevezetésének okai eléggeé eltéréek voltak, amelyet
jol szemléltethet az aldbbi néhany példa. Az Egyesiilt Kirdlysag és Svédorszag az
Eurdpai Monetaris Rendszer arfolyam-mechanizmusa elleni sikeres spekulativ
tamadasok utan fordult az IT felé, amikor a rogzitett rendszer Gsszeomlasa utan
sziikséglik volt egy masik nominélis horgonyra a monetéris politik4juk hitelességének
megorzésére. A visegradi orszagok is az arfolyamra alapozott dezinflacios
gazdasagpolitika ellehetetleniilése utan valtottak sorra az arszintjik emelkedésének
direkt célzasara’’. A térségben (igy koztiink hazankban) az 1990-es évek masodik feléig
gyakorolt puha rogzitéses (soft peg) arfolyamrendszerek megritkuldsdnak okait a
korabbiakban mar részleteztiik értekezésiinkben.

Mas orszagok (példaul Kanada, illetve Svéjc) a mennyiségi célkdvetéses (money

targeting, MT) rezsimek ellehetetleniilése folyomanyaképpen léptek be a kozvetlen

7 A visegradi orszagcsoportban most mér teljes a kép” ebben a vonatkozasban, ugyanis 2005-t6l
kezdddden, az eurdzonas felkésziilés végsd szakaszaban Szlovékia is atallt az inflacios célkdvetéses
stratégiara (SZNB [2004]). A tagabb értelemben vett térségben Romania is ugy dontdtt hosszas
elokésziiletek utan, hogy bevezeti a rendszert 2005 augusztusatol (RNB [2005]). (Ezen friss IT-orszagok
relevans adatok hianyaban értelemszerlien még hidnyoznak a fejezetben késébb szerepeltetett attekinto
tablazatokbol).
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inflacios célkitlizéssel operald gazdasagok kozé. A mennyiségi célkovetésen alapuld
monetaris stratégia alkalmazhatosdgaval kapcsolatban Estrella és Mishkin [1997]
igazolta, hogy az 1979 ¢és 1995 kozott a mennyiségi aggregatumok (M2, M3) és az
inflacids rata dinamikija kozott nem volt egyértelmii kapcsolat sem az Egyesiilt
Allamokban, sem Németorszagban. Ennek megfeleléen a pénzaggregatumok mozgasa
nem biztositja azt az informacids szignalt, ami pedig egy mennyiségi célzasra épitd
vildgos szabalykdvetd rendszerben elengedhetetlen lenne. A szerzdk hipotézise szerint
magas ¢€s volatilis inflacids kornyezetben sokkal determinisztikusabb statisztikai
kapcsolat lenne az érintett valtozok kozott, de alacsony mértékli pénzromlas esetén a
mennyiségi célkitiizés legfontosabb alapkovetelménye — a pénzkinalat és az
aremelkedési dinamika kozotti fliggvényszerl viszony — nem teljestil.

A feltorekvé latin-amerikai’™ illetve posztszocialista allamok jellemz6en az
arstabilitas eléréséhez kerestek olyan elfogadott intézményi megoldast, amely segit a
piaci szereplok inflacids varakozésainak letorésében. Lewin — Natalucci — Piger [2004]
(31-42. 0.) esettanulmanyaibdl kidertil, hogy a felzark6z6 gazdasadgok tobbsége szintén
a mennyiségi aggregatumokra ¢és az arfolyamra €pitett monetaris politika kudarcai utdn
fordult az explicit kozéptavh inflacios kijeldlése felé. Az aldbbiakban bemutatjuk a
jelenleg inflacios célkovetést alkalmazd gazdasdgoknak (12 feltorekvd és 8 fejlett

orszag) a rezsim bevezetéséhez kapcsolddo fontosabb adatait.

% Sajatos szempontként jelent meg Chile, az egyik legelsé IT-rezsimet miikodtetd feltdrekvd piac
esetében, hogy az orszdg gazdasagtorténete szamon tart két korabbi, csufosan megbukott atfogd
stabilizacios kisérletet (1959-62 és 1979-82), amelyek mindegyike arfolyamra alapozott dezinflacios
program volt. Emiatt aztan 1980-as évek végén az inflacios célkovetés valasztasat megeldzo vitakban
dontd érvként jelent meg, hogy a keseri tapasztalatokbdl kovetkezéen a gazdasagpolitikai hitelesség
konnyebben megteremthetd egy masik nomindlis horgony kijeldlésével (Morandeé — Schmidt-Hebbel
[2000] 63-65. 0.).
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5. tablazat: Az infldacios célkovetést bevezetd orszagok fobb jellemzoi

Inflacié az IT 2 pa
a z R AT T elétt Infla0|9 az IT,
Orszag IT bevezetése Elsé célkitlizés kézvetleniil bevezetése utan
5 egy évvel (%)
(%)

Ausztralia 1993. aprilis 2-3% 1,22 1,74
Brazilia 1999. junius 8 % (2 %) 3,15 6,51

\ Csehorszag 1998. januar 5,5-6,5 % 9,98 3,5
Chile 1991. januar 15-20 % 27,31 19,47

 Dél-Afrika 2000. februar 3-6 % 2,65 7,77
Dél-Korea 1998. januar 9 % (1 %) 6,57 1,46

\ Egyesiilt Kiralysag 1992. oktéber 1-4 % 3,57 1,35
Izland 2001. marcius 2,5 % (-1,5%, +3,5%) 4,05 8,72

Izrael 1992. januar 14-15 % 18,03 10,74
Kanada 1991. februar 3-5 % 6,83 1,68

\ Kolumbia 1999. szeptember 15% 9,22 9,35
Lengyelorszag 1998. oktober <9,5 % 10,44 8,82

' Magyarorszag 2001. junius 7% (£1 %) 10,78 4,87
Mexiko 1999. januar <13 % 18,61 11,03

\ Norvégia 2001. marcius 2,50% 3,64 1,1
Peru 1994. januar 15-20 % 39,49 13,71

\ Thaiféld 2000. aprilis 0-3,5 % 1,04 2,47
Svajc 2000. januar <2 % 1,63 0,9

\ Svédorszag 1993. januar 2% (x1 %) 1,76 1,7
Uj-Zéland 1990. marcius 3-5 % 7,03 4,52

Forras: Fraga — Goldfajn — Minella [2004] 7. o.

Néhany feltorekvd orszdgban ugyan még nétt is az inflaci6 a rezsim bevezetése
utan, de ez dontd részben orszagspecifikus okokkal magyarazhat6 (példaul Brazilidban
az 1999 eleji pénziigyi valsag utani drasztikus arfolyam-leértékelddés arszintndveld
hatasanak begyliriizésé¢hez kellett némi atfutasi id6). Ettdl fliggetleniil 1athat6 a tablazat
soraibol, hogy az IT sok esetben mar rovid tdvon is jelentdsen hozza tudott jarulni a

dezinflacidhoz, illetve a fejlett orszagok esetében az arstabilitds fenntartasahoz.

2.4.2. A rendszer bevezetésének feltételei és az IT tipusai

Az IT bevezetésének feltételeit érdemes és szokasos elkiiloniteni intézményi €s
gazdasagi véltozokra (Abel — Siklos [2002] 311-315. 0.). Az elsé kategoridba tartozo
tényezok koziil kiemelendd a jegybanki fiiggetlenség torvényi garantalasa, amely, mint
korabban utaltunk rad teljesiil az eszkozfliggetlenség elérésével. A célfiiggetlenség

biztositasa, vagyis annak megengedése, hogy a kozponti bank maga hatarozhassa meg a
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kovetni rendelt inflaciés palyat, talzottan probara tenné a demokratikus
intézményrendszer kényes egyensulyat. Ez a dilemma jellemzden ugy keriil feloldasra
az IT rendszerekben, hogy a kozéptava numerikus cél meghatarozasanal a
kormanyzatnak egyetértési vagy konzulticids joga van™. A fiiggetlenség intézményi
biztositdsanak gyakorlati fontossagara jo illusztracioval szolgal King [2004] (6-7. o.),
aki az 1990-es évek angol tapasztalatait ismerteti tanulmanyaban. Mint kordbban
emlitettiik, a Bank of England az 1992-es “fekete szeptember” utan vezette be az
inflacids célkovetés rendszerét, amely mar 1993-tdl sikeresen biztositotta a 2,5%-os
hivatalos célkitlizéshez kozeli szinten a szigetorszag inflacids ratdjat. Az
allamkdtvények  maésodpiaci  hozamaibol — szarmaztatott inflaciés  varakozasok
ugyanakkor csak 1997 méjusa utan csokkentek le erre a nagysagrendre, amikor a frissen
hatalomra keriilt Munkasparti kormany pénziigyminisztere Gordon Brown négy évtized
multdn helyredllitotta a jegybank fliggetlenségét. A 1épés azt jelentette a piaci
szereploknek, hogy széles politikai konszenzus és elkotelezettség van az alacsony
inflacios kornyezet mellett az Egyesiilt Kirdlysagban.

Az  intézményi eldfeltételek  kozé  sorolhatdé még a  jegybank
elszamoltathatosaganak ¢és atlathatosaganak biztositdsa, amely alapvetd a lakossag
tamogatasanak megnyeréséhez, az alacsony inflaciot preferdld stabilitdsi kultara
meggyoOkereztetés¢hez. Tovabbi kikotés lehet a hatékony monetdris transzmisszid
megléte, vagyis, hogy a hatosdgoknak legyen olyan eszkdz a kezében, amellyel
eredményesen tudja szabalyozni a pénziigyi valtozokat.

A gazdasagi feltételek az inflacidés cél adekvat kitizésének koriilményeihez
kapcsolodnak. Ide tartozik a megfeleld arindex kivalasztasa célparaméternek, valamint a
szdmszerli meghatarozasa sordn az aktudlis kornyezethez illeszkedd iddhorizont,
toleranciasav, illetve kozépérték kijelolése®. Elengedhetetlen, hogy mind a jegybank,
mind a gazdasagi szereplOk eldretekinté varakozasokat fogalmazzanak meg, ¢és
érzékenyen reagaljanak az inflacids progndzisokra. Az elmult évtized tapasztalatai

megerdsitik azt a tényt, hogy ide sorolhat6 a dontéshozok megfeleld informaltsaga a

% Egy IT rezsim megtervezésének és mikodtetésének dilemmairdl (pl. dontési kompetencidk
meghatarozasa, arindex kivalasztasa) a fejezet egy késébbi részében részletesen szolunk majd.

% A Hornok — Jakab [2002] szerkesztésében kozolt esettanulmanyokbol jol nyomon kdvethetd, hogy a
jegybanki inflacios elorejelzések modszertani mintazata, az eljarasok kialakitasa, a prognozisok
publikalasi gyakorisaga miként tér el a kelet-kdzép-eurdpai régio kdzponti bankjainal, attol fliggben, hogy
az elemzett idészakban inflacids célkitlizéses vagy mas rezsim alapjan hataroztdk meg a monetaris
politikat.
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monetaris transzmisszio sebességérdl ¢és korlatairol, ezzel elkeriilhetd lehet egy
tulfeszitettnek bizonyuld dezinflacios palya erdltetése.

A feltételek szerepét ugyanakkor nem célszerli kizarélagosan értelmezniink,
vagyis az emlitett intézményi és gazdasagi tényezOk részleges teljesitése esetén is
vannak példak az IT sikeres alkalmazasara. Svédorszag példaul 1992-ben ugy dontétt az
inflacids célkovetés bevezetése mellett, hogy ezt megelézdleg kozel 60 évig a rogzitett
arfolyamra épitd monetaris rezsimmel voltak csak tapasztalatai. A célok
meghatarozasanal és a monetaris eszkoztar kialakitdsanal tehat nem tudtak egy kiforrott
Okonometriai modellre tamaszkodni a jegybanki szakemberek. Ugyanakkor a
disszertacionkban korabban részletesen bemutatott Lucas-kritika alapjan elméletileg is
megkérddjelezhetd, hogy egy radikalis, a varakozasokat alapvetden befolyasolo
rezsimvaltds utdn mennyire lehet egyaltalan megbizni a jelenlegitdl eltérd
gazdasagpolitikai  konstellacié  adatait  tiikr6z6 idésorok barmilyen jellegli
extrapolalasaban. Emellett Amato — Gerlach [2002] felhivja a figyelmet arra, hogy az IT
bevezetéséhez a szakirodalomban rendszerint hangstlyozott eléfeltételek szinte
mindegyike (kiilonds tekintettel a jegybanki fliggetlenségre ¢és a hatékony
transzmissziora) barmely mds monetdris rezsim (pl.: mennyiségi célkdvetés, vagy az
arfolyamra mint nominalis horgonyra alapozott politika) alkalmazasa esetén is teljes
joggal felsorolhatd lenne, kovetkezésképpen ezek nem specifikusan ennek a konkrét
rendszernek a sikerkritériumait hatarozzak meg.

Az inflacios célkitlizéses rendszerek egyik klasszikus csoportositdsa a témakor
talan legismertebb teoretikusa, Lars Svensson (tobbek kozott [1999a] és [1999b])
nevéhez fiizédik. A svéd kutatdé a minimalizalandé jegybanki veszteségfiiggvény
paraméterei alapjan szigoru (strict) és rugalmas (flexible) tipusok megkiilonboztetését
javasolja. A rugalmatlan megkozelitésben a monetaris hatosdg dontéseit nem
befolyasoljak a ndvekedési szempontok, vagyis az aktudlis €s potencidlis teljesitmény
kozotti kibocsatasi rés (output gap) zérus sullyal szerepel a valtozok kozott®'. A
flexibilis véaltozat pozitiv paraméterrel tiinteti fel mind a kibocsatasi rést, mind a
tényleges ¢és a megcélzott inflacios rata kozotti kiilonbséget, de értelemszeriien amig az
output relativ elmaraddsanak és valtozékonysaganak novekedése a monetaris kondiciok
lazitasat, addig az aremelkedési iitem elszaladdsa a szigoritdsat vonja maga utan. A

gazdasagpolitikai gyakorlatban csak a rugalmas IT-nek van relevanciaja, hiszen nincs a

%! Ebben az esetben King [1997] (89-90. o.) klasszikus kifejezésével élve a kozponti bank korméanyzoja
rogeszmésen inflacioellenes (,.inflation nutter”).
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vilagon olyan kozponti bank, amely ne venné figyelembe munkdja sordn a
redlgazdasagi valtozokat®. A monetaris politikai dontésekben ez ugy jelenik meg, hogy
a jegybank csak fokozatosan és nem egy azonnali rohammal tereli vissza az inflaciot az
elézetesen megjelolt céltartomanyba, valamint ennek megfelelden tagabb iddhorizontot
valaszt az inflacios célértékek teljesitését illetden. A publikalt palya szigoru és minden
koriilmények kozotti betartatasa nyilvanvaloan csak vallalhatatlan magas aldozati rata
mellett lenne csak kivitelezhetd egy gazdasagban.

Egy tdgabb szemléletli megkdzelitését alkalmazva Carare — Stone [2003] a
korabban is elemzett kiteljesedett inflacios célkdvetéses rezsimek mellett (full-fledged
inflation targeting, FFIT) megkiilonboztet eklektikus ¢és tugynevezett ,,diétas”
valtozatokat is. Az eklektikus inflacios célkovetés (eclectic inflation targeting, EIT)
csoportjaba soroljdk azokat a fejlett orszagokat (példaul az Egyesiilt Allamok vagy
Japan), amelyek képesek az darstabilitds fenntartdsara a monetaris politika teljes
atlathatosaganak ¢€s elszdmoltathatosaganak biztositasa nélkiil is. Az alacsony inflacios
mult és a pénziigyi kozvetité rendszer szildrdsaga megengedi, hogy ezek a kozponti
bankok rugalmasabb célrendszert alkalmazzanak, és nagyobb stllyal szerepeljen
dontéseik hatterében a kibocsatas stabilizalasa is.

A kifejlett IT-t6l mas irdnyban térnek el a konnyitett rendszerek (inflation
targeting lite®, ITL). Ezt olyan rugalmas arfolyampolitikat gyakorlé feltorekvé
orszagok alkalmazzik, amelyben a jegybankok a hitelességi deficit miatt nem merik az
inflacios célt elddleges érvényll stratégiai jelzészamként meghirdetni. Egy IT rezsim
felvallalasahoz raadasul jellemzdéen nem teljesitik az intézményrendszer kiépiiltségére,
illetve a pénziigyi szféra fejlettségére, stabilitasara vonatkozo korabban targyalt
feltételeket. Az ITL egy atmeneti rendszerként értelmezhetd (Stone [2003]), amely
folyaman az adott orszag strukturalis reformokkal felkésziil valamilyen egyértelmiien
meghatarozott nomindlis horgony kdvetésére, ami értelemszeriien vagy tovabblépés
lehet a teljes IT adaptalasa felé, vagy akar a masik irdnyba, az arfolyam rogzitése,

sz€lséséges esetben a pénziligypolitikai szuveneritas feladasa felé valdo elmozdulas. A

62 Még a kiemelten az arstabilitas fenntartisat mandatumul kapé Eurdpai Kozponti Banknak a Maastrichti
Szerz6désben szabalyozasa is ugy rendelkezik, hogy az elsédleges cél veszélyeztetése nélkiil az
intézménynek tdmogatni kell az EU altalanos gazdasagpolitikajat és integracids célkitiizéseit, tobbek
kozott a kiegyensulyozott és harmonikus gazdasagi ndvekedést, a magas foglalkoztatottsagot és az
¢letszinvonal javulasat.

5 A szellemes szojaték nyilvanvaloan a globalisan népszerti tiditdital-csaladok cukormentes tagjaira utal,
amelyek konnyitett kaldridikkal csak majdnem olyanok, mint az igaziak.
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kovetkezd Osszehasonlito tablazat csokorba gytijti az emlitett harom féle valtozat fobb

jellemzdit.

6. tablazat: Az IT rezsim kiilonféle valtozatainak jellemzo6i

Alkalmazé Fejlett és feltorekvé  Csak nagyon fejlett Csak felzark6zé
orszagcsoport(ok) orszagok orszagok orszagok
Monetaris hatésag Kiemelked6en

Ko6zepes €s magas Alacsony
hitelessége magas
Monetaris cél . - Nem kindl allando Kevés igazodasi
Vildgosan kijeldlt ) )
egyértelmiisége igazodasi pontot pontot kinal

Rugalmassag az
arstabilitastol Kicsi N N
icsi agy agy
eltéro célok felé

(pl.: novekedés)

Kanada, Kolumbia, Egyesiilt Allamok, Algéria, Guatemala,
Néhany orszag- )
1d Mexiko, Eur6zona (EKB), Horvatorszag,
pelda .
Svédorszag Japan, Szingapur Venezuela

Forras: Carare — Stone [2003]21. o. a szerzo kiegészitéseivel

Atjarhatosag is van a fent jellemzett rezsimek kozott, igaz, csak bizonyos
iranyokban lehetséges még elviekben is a mozgés, hiszen az ITL és az EIT kozott
példaul értelemszerlien nem teremthetd kozvetlen kapcsolat. Ugyanakkor az ITL-t
lizemeltetd orszagok egy jelentds része éppen a teljes inflacios célkovetés atvételét jeloli
ki maganak kozép illetve hossz(l tavi stratégiai gazdasagpolitikai torekvésként®.
Masrészrol az eklektikus monetaris politikat kovetd fejlett allamok esetében is egyre
gyakrabban felmeriil, hogy intézményesitsék, hivatalosan is rogzitsék az alacsony
inflacidra vonatkozé elkotelezettségiiket, és vezessék be formalisan is az IT rendszert.
Ezt a torekvést tAmasztja ald empirikusan Fatds és tarsai [2004] kutatdsa, amelyben 42

orszag 1960-2000 kozotti gazdasagi adatsorait tartalmazod panel alapjan vizsgéltak a

% Az ITL rendszer névadojaként szolgald Carare — Stone [2003] tanulmany Szlovakiat és Romaniat még
értelemszertien a konnyitett verzidhoz sorolja, de — ahogy mar korabban is emlitettiik — azota mindkét
orszag megtette a sziikséges intézkedéseket a csorbitatlan inflacids célkdvetés bevezetésére.
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szamszerlsitett monetaris politikai célkitlizések hatasat a makroteljesitményre. A
felmérés nem tett kiilonbséget az inflaciora, az darfolyamra, vagy netdn a
pénzmennyiségre vonatkoz6 célok kozott, a kérdés csak az volt, hogy az érintett
jegybank rendelkezik-e valamilyen mutatoszamhoz kothetd deklaralt céllal. A szerzék
statisztikailag szignifikans pozitiv kapcsolatot taldltak mar a kvantitativ célok puszta
megléte és a dezinflacid, valamint a kibocsatasi ingadozas csokkentésének sikeressége
kozott is. Tovabb javithatja az dsszképet és a makromutatokat az az egyébként cseppet
sem mellékes koriilmény, ha még teljesiilnek is a meghirdetett célok.

A fentiekhez kapcsolodik, hogy az EKB monetaris stratégidjaban az elmult
években folyamatos elmozdulés tortént a 2% alatt meghatarozott inflacids céltartomany
meghatarozova valasa fel¢, amelyrdl a késdbbi fejezetekben még részletesebben szdlni
fogunk. Az Egyesiilt Allamokban az akadémiai szférabol érkezé ajanlasok nyoman mar
a dontéshozokat is élénken foglalkoztatja®™ a kozvetlen IT rezsim bevezetésének a
perspektivaja. Japan kapcsan pedig Krugman [1998b] szerint az inflacids célkovetés
alkalmas lenne az egyre sulyosabb novekedési aldozatokat okozo deflacios spiral
megtorésére, hitelesen az enyhe pozitiv tartomanyba atterelni a gazdasagi szereplok
varakozasait®. A jelenlegi trendek alapjan a kozeljov6ben arra szamithatunk, hogy a
fejlett és a felzarkdzo orszagok csoportjabol is egyre tobben csatlakozhatnak a teljes
inflacios célkovetést (FFIT) alkalmazo piacokhoz. A fejezet tovabbi részében mar csak
az IT klasszikus, minden, vagy majdnem minden elemet tartalmazé valtozataval

foglalkozunk.

2.4.3. Az inflaciés célkdvetés rendszerének jellemzoi

A szakirodalomban elfogadott allaspont szerint az inflacids célkdvetés rendszere
joval tobbet jelent, mint a kovetkezd évi infldcios cél nyilvanos meghirdetését. Az

ismérvek Mishkin [2000] (105. o.) alapjan a kovetkezoképpen foglalhatok Gssze:

6 Az amerikai kozponti bank legfontosabb testiilete, a Szovetségi Nyiltpiaci Bizottsag mar hivatalos
iilésen is targyalta az IT rendszer atvétele melletti potencidlis érveket és ellenérveket, egyeldre tovabbi
tanulmanyozasra utalva a kérdést (Federal Reserve [2005]). Az elemzOk egy része mindenesetre érdekes
fejleménykeént értékeli a kialakult vitdban, hogy 2005-t61 kezdédéen a FED mar két éves id6horizonton
publikalja az inflacids eldrejelzését a korabbi egy év helyett (Balls [2005]). Az inflacids célkdvetés
amerikai adaptalasanak relevans ellenérveirdl jo 6sszefoglalot ad Meyer [2004].

5 A gazdasagpolitikai javaslat hasznosithatosagat illetéen ugyanakkor Ozsvald — Pete [2003] (588-589.
0.) ramutatnak arra, hogy egy hitelesen inflaciés varakozasokat gerjesztd és hosszil tdvon magasabb
aremelkedési litemet igérd jegybanki politika szinte minden elemében ellentmond az utdbbi iddben a
fejlett orszagokban a monetaris politikai gyakorlatot vezérlé paradigmaknak.
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a) Publikus numerikus célérték a kozéptavu inflacios szamra.

b) Intézményi elkotelezettség az arstabilitasi cél elsddlegessége mellett, amelyhez
képest a tobbi gazdasagpolitikai cél csak kiegészitd szerepkorrel birhat.

c) A makrovaltozok ¢és pénziigyi adatok kiterjedt vizsgalata a gazdasagpolitikai
dontésekhez, amely nem csak a monetaris aggregatumok és a devizadrfolyam
alakuldsanak figyelemmel kisérését koveteli meg.

d) Transzparens jegybanki miikddés a piacok és a kozvélemény felé érvényesitett aktiv
kommunikécios stratégidval, amely kiterjed a monetaris hatosag terveire, dontéseire
és eszkozeire is®.

e) A jegybank fokozott elszamoltathatdsaga az inflacios cél elérésével kapcsolatban.

Az IT rendszert a fejlett orszagokban gyakran egy aktussal, az dsszes jellemzo
egyidejii felvonultatdsaval vezetik be, ugyanakkor a feltdrekvd gazdasadgokban,
kiilonosen Latin-Amerikdban gyakori a fokozatos, lépésenkénti meghonositasa a
stratégianak. Ennek megfeleléen Chilében, Kolumbidban és Peruban 7-9 év is eltelt,
amig a rendszer Osszes jellemzdje a helyére keriilt az IT stratégianak. Ugyanakkor az is
megfigyelhet6 trend, hogy 1990-es évek végétdl jellemzOobbé valt a revolutiv,
»egylépéses” megoldas valasztasa az evolutiv opcidval szemben, ami annak kdszonhetd,
hogy a rendszerrel kapcsolatban addigra mar kialakult egy viszonylag széles korii
nemzetkdzi tapasztalat és gyakorlat. gy példaul Brazilia az 1999-es pénziigyi valsag
utan néhany hoénappal egy atfogd intézkedéssorozattal egyidoben vezette be az IT
fentebb ismertetett 0sszes elemét. Az évtized elején mar csak azért is indokoltabb volt a
felzark6z6 gazdasagok ovatosabb megkozelitése, mert akkor még szinte csak a sajat
karukon, illetve néhany sorstarsuktdl tanulhattak az orszdgok a rendszer jellemzdirdl,
illetve még a dezinflacios potencialja is kiprobalatlannak szamitott.

Bernanke — Mishkin [1997] klasszikus szemlecikkiikben amellett érvelnek, hogy
az IT nem egy ortodox szabalyalapti megoldads, hanem sokkal inkdbb célszerii egy
keretrendszerként interpretdlnunk. Gondolatmenetiik szerint az IT, mint monetaris

stratégia “szabalyszer(i” (rule-like) csak, vagyis nem egy merev kényszerzubbony®.

7 A korabban mar megidézett jeles szakértd, Lars Svensson [1997b] (1126. o.) klasszikus
megfogalmazasaban ez igy hangzik: "Nem tudok elképzelni egyszeriibb elveket, nem tudok elképzelni
semmi olyan rendszert, amit egyszeriibb lenne megmagyarazni a nyilvanossagnak, vagy ami jobban
megkonnyitené a kézveleménynek a monetaris politika megértéseét.”

8 Palotai [2000] egy olyan IT modellt ismertet, amelyben az explicit inflicios cél meghatérozasaval
elkeriilheté a diszkrecionalis gazdasagpolitika esetén jelentkezd inflaciés hajlam (analdég modon a
disszertacionk korabbi részében ismertetett megoldasi valtozatokkal).
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Annyiban k&ti a monetaris hatdsagot, hogy eldretekinté modon megakadalyozza, hogy a
gazdasagpolitika a pillanatnyi eldnyokért felaldozza a hossz( tdvi optimumot, de
megadja a kelld6 mozgasteret a kiilonféle sokkok és elére nem lathatdé koriilmények
fellépése esetén. A “rules versus discretion” dichotémia bindris logikdjaban
gondolkodva az IT egyfajta koztes helyzetet foglal el, korlatozottan diszkrecionalis
(,,constrained discretion”) rezsimnek nevezhetd. Mishkin [1999] attekinti a napjainkban
lehetséges monetaris politikai rezsimekkel kapcsolatos nemzetkozi tapasztalatokat, és az
IT ezen hibrid jellegét, egyenstlyozd képességét a merev és rugalmas rendszerek kozott
a korabban emlitett kedvezé eredmények egyik kulcstényez6jének tartja®.

A sikeresség egy masik alapvetd forrasa, hogy az IT hatékonyan valasztja szét a
mult és a jovo inflacios tendencidit (Csermely [1997]). A makaccsa valo tehetetlenségi
elemek tobb esetben gyorsan elparologtak az inflacidés dinamikabol, tovabba az IT
eredményesen volt alkalmazhatd kinalat-oldali sokkhatdsok, vagy nagy devizapiaci
leértékelddések arszintemeld hatdsanak csillapitdsdra. Az azonnali inflacidos ugras
persze nem volt ilyenkor megeldzhetd, és tegyiikk hozzd, nem is lett volna
kozgazdasagilag ésszerti vallalni az ehhez sziikséges novekedési veszteséget. De még a
kevésbé stabil rendszerekben is hatdsosan akadalyoztdk meg, hogy ezek az egyszeri
sokkok beépiiljenek a varakozasokba, megerésitsék az inflacids inerciat’.

A fentieken tilmenden Bokor [2003] azt hangstlyozza a rendszer jellemzése
kapcsan, hogy a hiteles inflacids célkitlizés megfeleld nomindlis horgonyt biztosit a
gazdasagi szereploknek a varakozasaik kialakitasakor, amely segitségével kisebb
aldozati rataval érhetd el a dezinflacio egy orszagban. Masrészrdl a publikalt inflacios
palya védelmet jelenthet a jegybanki vezetésnek a kormanyzat feldl érkezd
nyomasgyakorlassal szemben, ugyanis hivatkozasi alapot nyujthat a gazdasagpolitika
felpuhitasat célzo szandékok elharitdsara, az inflacid novekedését is vallalo expanziv

1épések megakadalyozésara.

% A feltorekvé piacokon bevezetett IT-k esetében az intézményi gyengeség és az inflaciés mult miatt a
jegybankok érthetéen hitelességi problémakkal kiiszkodnek, amely Eichengreen [2005] szerint
rugalmatlanabb magatartasra, merevebb szabalykdvetésre készteti 6ket. Az amerikai szakértd részben erre
alapozza szkepticizmusat az inflacios célkovetés széles korti elterjedésének kivanatossagaval
kapcsolatban. A feltdrekvO piacokon tapasztalhaté specifikumokkal részletesen foglalkozunk még egy
0nallo alfejezetben a késobbiekben.

0 A jelentés devizaarfolyam-gyengiilés kezelésének illusztralasara Fraga — Goldfajn — Minella [2004]
részletesen ismerteti a 2001-2003 kozotti impressziv brazil példat. Magyarorszagon is sikerrel szabott
hatart az IT-rendszerrel a monetaris politika a 2004. év elején életbe 1épett altalanos forgalmi adé emelés
inflatorikus hatasainak, igy az egyszeri ugrds utdn nem tapasztalhatd az érintett éven talmutatd
tovabbgylirizés.
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A korabban ismertetett 6sszefoglald adatok mellett az utdobbi években komoly
vita bontakozott ki az IT rezsimek empirikus eredményeit illetéen. A témakorben az
egyik markansan szkeptikus 4llaspontot megfogalmazd Ball — Sheridan [2003]
szerzGparos regresszid-analizise nem talalt szignifikdns kapcsolatot az IT lizemeltetése
¢s az alacsonyabb inflacios rata kozott. A bekdvetkezett inflaciocsokkenést nem az IT
valasztdsa magyarazza allaspontjuk szerint, hanem két olyan tényezd, amely a
monetaris politikai vonalvezetéstdl fiiggetleniil a javulasi folyamat hatterében all.
Egyrészt az 1990-es évek egy szinte mindeniitt érvényesiilé altalanos dezinflaciot
hoztak magukkal a fejlett és fejlodd orszagokban, fiiggetleniil a kdvetett monetaris
politikai stratégiatol. Masrészt az IT valasztasara hajlamosabbak azok az orszagok,
amelyek éppen a kelleténél-elvarhatonal magasabb inflacidval rendelkeznek, de ezek
valosziniileg a valtastol fliggetleniil cs6kkend infldcioval szembesiilnének, ha
szembenéznek a problémaval. Vagyis a felfelé kilogd adatok amugy is visszatérnének
az atlagos értékekhez (regression to the mean), €s ebben a folyamatban nincs specifikus
szerepe a valasztott monetaris politikanak.

Ezzel szemben Wu [2004] 22 OECD orszag monetaris kondicioit
Okonometriailag elemezve egy 1985-2002 kozotti idésoron statisztikailag robusztus
kapcsolatot taldlt az inflacidos célkovetés alkalmazdsa és a fenntarthatéan alacsony
inflacios rata kozott. Cafolta azt a hipotézist, amelynek értelmében a szembetlinben
meglévd oksagi viszonyt a monetaris politika tulzott keménysége magyardzni. Az
érvelés szerint az I'T rezsimben a kozponti bankok agresszivebb magatartast tanusitanak,
vagyis akar nagyobb aldozati ratat is vallalnak a dezinflacié érdekében. Ugyanakkor a
vizsgalt idészakban nem volt szisztematikus kiilonbség a kérdéses monetaris politikat
kovetd és nem kovetd orszdgok kozott a realkamatlabak szintjében, ami elfogadottan jol
kozeliti a monetaris politika szigorat. Tovabba, ha a redlkamatlab-tényezdvel is
kalkuldlunk a regresszio-szamitds sordn, az sem magyarazza a bekovetkezett
inflaciocsokkenést. Hu [2003] egy kicsivel nagyobb minta (8 IT-t lizemeltetd allam és
egy 29 gazdasagot tartalmazd kontrollcsoport) 1985 és 2000 kozotti makroadatai
alapjan nemcsak az inflacidcsokkenést hozza oksagi kapcsolatba a direkt célkovetéses
stratégiaval, hanem tovabbi kedvezd hatisokat is kimutat empirikus tanulmanyaban.
Nevezetesen a gazdasagi ndvekedés is kedvezdbben alakult a rendszer lizemeltetése

alatt, illetve mind az inflacids rata, mind a redl GDP valtozékonysaga csokkent a
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rendszer alkalmazisinak iddszakaban. Osszességében a rezsim bevezetésével a
makromutatok konvergalédsa elindult a legjobban teljesitd piacok teljesitményéhez.
Ugyanakkor a témakorben jeleskedd kozgazdasz-okonométerek koziil kivétel
nélkiil mindenki kiemelten hangstlyozza, hogy az iddsorok rovidsége a legtobb IT
rendszert lizemeltetd orszagban jelenleg még megakadalyozza, hogy végérvényes
itéletet alkossunk a fiatal rezsim makromutatokban is mérhetd eredményességérdl. Az
elmualt masfél évtizedben jellemzd alacsony inflacidés kornyezet pedig még nem is
tesztelte igazan a rendszer alappilléreit. Egy globalisan jelentkezd hosszabb inflatorikus
periodus utan valoszinlileg egyértelmiibb eredmények allapithatok majd meg az IT

kihatasairol mas alternativ rezsimekkel 6sszevetésben.

2.4.4. Az IT rezsim miikodési kérdései

Az inflacios célkitlizéses rendszer megtervezése, €s hosszabb id6szakon
keresztiili lizemeltetése soran tobb olyan problémaval kell megkiizdeni a
dontéshozoknak, amelyek alapjaiban befolyasolhatjak az alkalmazott monetaris politika
sikerességét. A szakirodalomban rendszeresen kiemelten elemzett tényezokrdl ad
egyfajta attekintést a kovetkezd tablazat néhany altalunk kivalasztott orszag sajatos

jellemzdi alapjan.

7. tablazat: Az IT rezsim miikodési jellemzoi néhany kivalasztott orszagban 2005
végén

Nyilt levél kiadasa a .
O . A kormany a
pénziigyminiszternek eovbank
Brazilia Fogyasztoi arindex Nincs magyarazatul az Jeeyban
o o véleményének
inflacioés céltartomanytol R
e kikérésével
valo eltérésre
Természeti
katasztrofak,
Fogyasztoi arindex tgii?égngsﬁla(ﬁi(
Csehorszag (korabban a nett6 - ’ Nincs Jegybank
AP globalis
inflacio) L
nyersanyagpiaci
arsokkok, exogén
arfolyamsokkok
Nyilt levél kiadéasa a
Eovesiilt Kiskereskedelmi pénziigyminiszternek
I(i%‘);ll " arindex (jelzalog Nincs magyarazatul az Kormany
ysag koltségek nélkiil) inflacios céltartomanytol
valo eltérésre
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Az 1%-nal nagyobb A kormény a

Izrael Fogyasztoi arindex Nincs eltérések nyilvanos 3 eg}fbar%k
magyarézata véleményének
kikérésével
Ko6z6s dontés a
, e . . korméany és a
Magyarorszag Fogyasztoi arindex Nincs Nincs jegybank
részérol
Lengyelorszig Fogyasztdi arindex Nincs Nincs Jegybank
Az eltérés nyilvanos
e Tartds inflacios magyardzata. A Ko6z06s dontés a
. Fogyaszt6i drindex nyomassal nem énzligyminiszter kormany és a
Uj-Zéland  (hitelezési koltségek o . penzugy . rmany
1 o jarod egyedi kezdeményezheti a jegybank
nélkiil szamolt érték) . . PR o
sokkok jegybanki kormanyzo részérdl

levéltasat.

Forras: sajat 6sszeallitas jegybanki honlapok alapjan

Mint mar emlitettik az IT gazdasagi -elofeltételer kozott, az egyik
legsarkalatosabb kérdés a rezsim kialakitdsa sordn a megfeleld arindex kivalasztdsa a
célparaméter szerepére. A lényegi dilemma ebben az esetben az, hogy a monetaris
politika kozvetlenebb kontrollja alatt 4ll6 maginflaciés mutatot, vagy a volatilisebb,
kiszamithatatlanabb aralakulast termékcsoportokat is tartalmazo fogyasztoi arindexet
(CPI) valasszdk-e ki erre a funkciora. Nyilvan érvényesiil egyfajta trade-off a két
alternativa kozott: ugyan a maginflacid jovobeli palyajat hatékonyabban tudja
befolyasolni a jegybank, de ez a mutatészam kevésbé atlathatd és kommunikalhato a
sz¢lesebben vett kozvélemény fel€. Az esetek tobbségében a varakozasok alakitdsanak a
kulcsszerepe miatt ezért a CPI-re’' fogalmazza meg a gazdasagpolitika a célértékeket.
Ezt a valasztast kiilonosen indokolhatja, ha az 4gazati és szakszervezeti kollektiv
targyaldsok szerepe jelentds a béremelések mértékének meghatarozdédasaban, mert ezek
a korporativ jellegli egyeztetések rendszerint a fogyasztéi arindexbdl kiindulva
fogalmazzdk meg a bruttd ajanlasaikat. A KKE orszagok esetében még egy tovabbi
fontos szempont a CPl-alapi IT rezsim felé mutat: a maastrichti kritériumok
teljesitéséhez is a fogyasztoi arakat kell megzaboladzni, ezért a rendszer megtervezésekor
praktikusan adodik, hogy erre a mutatora irjak el6 a kdzéptavu inflacios palyat.

A hivatalos inflacios eldrejelzés moddszertananak lefektetése bar szimpla
technikai kérdésnek tlinik, mégis komoly és a statisztikai-okonometriai részleteken

messze tilmutatd megfontolasokat magaban foglaldé dontést igényel a gazdasagpolitikai

"' A fogyaszt6i arindex alakulésa sokkal nagyobb figyelmet kap a médiaban a tobbi inflacios mutatonal,
ezért az angol szakirodalomban a CPl-re gyakran ,headline inflation rate”-ként utalnak, ami kifejezi,
hogy csak ennek a szamnak a mozgasa képes a kiilonféle sajtotermékekben cimoldalon megjelenve elérni
a tomegnyilvanossag ingerkiiszobét.
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vezetés részeérdl. Elterjedt megoldds, hogy a monetaris kondicidkat az eldrejelzési
horizonton valtozatlannak tekinté szimulaciét alkalmaznak’®, vagyis nem torekednek a
legvaldszinilibb jovébeli inflacios palya felrajzoldsara a jegybanki szakemberek, hiszen
elhanyagolhatoan kicsiny csak annak az esélye, hogy mind a nominalis arfolyam, mind
a kamatszinvonal konstans marad egy masfél-két éves iddszakban. A valtozatlan
paramétereket tételezd szimuldcids prognédzist ugyanakkor nehéz kommunikélni a
kozvélemény szamdra, rdadasul rendszerint egyivasiként kezelik és folyamatosan
Osszevetik a nyilvanossdgban a gazdasagkutatd miihelyek és a piaci elemzdk eltérd
modszertannal késziilé eldrejelzéseivel, ami konnyen félreértésekhez és értelmezési
zavarokhoz vezethet”.

A masik lehetséges megoldds, a nem szabdlyalapu eldrejelzések esetén is
adodhatnak ugyanakkor problémak, amelyek abbdl fakadnak, hogy ekkor a hivatalos
inflacioés prognozissal egylitt publikalnia kell a jegybanki szamitdsokhoz felhasznalt
kozéptava arfolyam- és kamatpalyat (Skorepa — Kotlan [2003]). Egyrészt a piaci
szereplok szemében ez egyfajta nem til szerencsés elkotelezddést jelenithet meg a
jovOre nézve a pusztan elemzési céllal eldallitott értékek mellett. Rosszabb esetben a
valdszinisitett palya megkoti a monetéris hatosag kezét, igy késébb nehézkesebben tér
el az idékozben felmeriilt 4j fejlemények altal egyébként indokolt iranyba. Masrészrol,
ha a jegybank nagyfoku szakmai elismerésnek oOrvend, akkor a nominalis
makrovaltozok alakuldsarol publikalt eldrejelzési palydk azonnal elmozdithatjdk a piaci
varakozasokat egyfajta onbeteljesitd joslatként miikodve, ami viszont tilzott ingadozast
okozva destabilizalhatja a fontosabb pénziigyi piacokat. Némileg ironikus moédon, minél
nagyobb reputdcioval bir a kozponti bank, anndl nagyobb az esély az ilyen
nemkivanatos rangatdzasok eldidézddésének.

Sok vita Gvezi az ugynevezett kimentési klauzuldk (escape clause) explicit
meghirdetésének lehetdségét is. Ez olyan tényezdk eldzetes megjelolését jelenti,
amelyek a monetaris politika hatokorén kiviil allnak, és egyfajta vis maior kiilsé sokként

eltéritik az inflaciot a kordbban valdszintsitett palyajatol. A kivételek felsorolasanak az

2 Tlyen tgynevezett feltételes (conditional) elérejelzési metodikat alkalmaz az Inflacios jelentéseiben
példaul Ausztralia, Norvégia és Magyarorszag kozponti bankja, valamint részlegesen — csak a jegybanki
kamatlabra vonatkozoéan — Chile, Svédorszag, valamint az Egyesiilt Kiralysag is.

73 Sajnos ebben a tekintetben nem kell a szomszédba menniink rossz példaért. Hazankban hosszii évekkel
az inflacios célkitlizés meghirdetése utan is el-eléfordul, hogy szakmai forumokon tgy targyaljak a
jegybanki inflacios prognozist, hogy egyaltalan nem vesznek tudomast annak feltételes jellegérol. Az is
megesik a nyomtatott sajtotermékek gazdasagi rovataiban, hogy kritizaljak az elérejelzéshez ,,valasztott”
arfolyamszintet, holott a szimulacio6 sajatos modszertanat kovetve ez az érték egy eldzetesen meghirdetett
szabalybol mechanikusan adddik (jellemzden valamely multbeli iddszak atlaga).
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a logikaja, hogy egy ilyen hatterli céltévesztés esetén a jegybank mar nem vallal
kotelezettséget az inflacids rata befolyasolasara, ugyanis nem képes ezeket a tényezoket
korrigalni, és nincs is alkalmas eszkdze erre a feladatra. Gondoljunk csak arra az esetre,
ha egy orszagban a szélsdséges iddjarasi koriilmények élelmiszerhidnyt idéznek eld, és
drasztikusan felhajtjak a termékarakat. Egy ilyen inflacids ugras esetén nyilvanvaloan
nem lenne szerencsés monetaris restrikciot alkalmazva minden 4ron a kijelolt
tartomdnyba visszaterelni az aremelkedési iitemet, hiszen feleslegesnek és tulzottnak
itélhetd novekedési aldozatokat okozna gazdasagnak. A monetaris politikdnak csak arra
kell tigyelnie, hogy az arszint egyszeri megemelkedése ne épiiljon be a gazdasagi
szereplok varakozasaiba, vagyis ne adddjon hozza az inflacio tehetetlenségi elemeihez.

A ment6 koriilmények kijelolésénél is egy keskeny pallon kell egyenstlyoznia a
gazdasagpolitikdnak, hiszen egy til sok elemet tartalmaz6, nagyon részletes lista
publikalasa megkérddjelezheti a monetaris hatosag antiinflacids elkotelezettségét is. A
legtobb orszagban nem is specifikdlnak a rezsim ilyen mentd koriilményeket, ugyanis
ezzel sériilhet az IT egyik legvonzobb tulajdonsaga, az egyszeriiségébdl fakado
atlathatosag elve (Mishkin — Schmidt-Hebbel [2001]).

A cél esetleges nem teljesitéséhez kapcsolédik a jegybanki vezetés
elszamoltathatosaganak kérdéskore is, vagyis annak kialakitdsa, hogy milyen eljarasok
Iépnek ¢letbe, ha a jegybank nem tudja az eldre szamszerisitett tartomdnyba
kormanyozni az inflaciot. A kétségkiviil legismertebb példa az egyébként eddig még
soha tényleges alkalmazéasra nem keriild 0j-zélandi visszahivhatosagi szabaly: a torvény
lehetdséget ad arra, hogy a cél elvétése esetén a kormany azonnal, egyetlen tollvonassal
meneszthesse a jegybank elnokét. Az inflacidés célkdvetés rendszerének egyik
legismertebb teoretikusa, a svéd Svemsson [2001] értékelése szerint ez rendkiviil
drasztikus megoldas, ami raadasul meglehetésen kockdzatos is, mert minden
felelosséget és dontési kompetenciat egy konkrét szakemberhez delegal, ami tilzottan
személyfiiggévé teszi a monetaris politikat™. A kordbban kozolt tablazatban szerepld
egyéb megoldasok az eltérések publikus magyardzatara ugyanakkor mindenképpen
helyeselhetdek, ugyanis egyrészt informaljak a kozvéleményt a jegybank hivatalos

allaspontjarol, masrészt kedvezd esetben a nyilvdnossagban vitat, eszmecserét kivaltva

™ Az eseményeket meglehetésen tavolrol szemlélve sem konnyii elhessegetni magunktol azt a gondolatot,
hogy az 10j-zélandi szabalyozast 1989-ben akaratlanul is a karizmatikus monetaris politikai szakember, a
kormanyz6i posztot 14 éven at (1988-2002 kozott) folyamatosan betdltdé Donald Brash személyére
szabtak.
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javitjak a rendszer atlathatosagat. Mindkét emlitett hatas az IT-vel szembeni kozbizalom
erdsitésére alkalmas tényezd lehet.

Ezen a ponton felmeriil az inflacios célkitlizéses rendszerek szimmetridjanak
vagy aszimmetriajanak kérdéskore is. Ez alatt azt értik a szakirodalomban, hogy
ugyanolyan érzékenyen reagal-e a kozponti bank a cél esetleges alullovésére, mint a
tallovésére. Vagyis, amennyiben az infldcids rata varhatéan beesik a kijelolt
értéktartomdny also széle ala, akkor tapasztalhato-e egy agressziv lazitdsi periodus,
amellyel a jegybank jelzi a gazdasagi szereploknek, hogy nem tartja kivanatosnak a
hosszl tavl inflacios célok radikalisan gyors teljesiilését. Természetesen eltérd reakciok
lehetnek indokoltak attdl fiiggden, hogy milyen eredetli sokk miatt gyorsul fel
latvanyosan a dezinflacio iiteme (Jonds [2000] 32-34. o.). Ha utdlagosan visszatekintve
az inflaciés palya bizonyul kdézgazdasdgilag rosszul megtervezettnek (példaul azért,
mert alabecsiilték a jegybanki szakemberek a deregulacié és a kereskedelmi
liberalizacid versenyélénkitd és arhiitd hatasait), akkor a kozponti banknak célszerti
sebességét. Ha 4tmeneti kiils6 sokkok (pl.: nyersanyagok vildgpiaci 4aranak
mélyrepiilése) hatdsara csokken le varatlanul az aremelkedési iitem, akkor konnyen
elképzelhetd, hogy nem tanicsos erre reagalnia a monetaris eszkoztarral a
dontéshozoknak, tekintve, hogy hoénapokon beliil akar ellentétes eldjelli, inflatorikus
hatast folyamatok is kibontakozhatnak a vildggazdasagban.

A tartosnak igérkezd exogén sokkok esetén ugyanakkor lényegessé valik, hogy
mennyire szimmetrikusan értelmezi a gazdasagpolitika a céltartomany két szélét. Bar
ilyen esetben els6 megkdzelitésben attraktivnak tlinhet a jegybank szaméra, hogy
alkalmazkodva az 0j helyzethez passzivan fogadja el az ,,0l¢be esd”, novekedési
aldozatok nélkiil elért inflaciocsokkenést (opportunistic disinflation), de a teljes képhez
hozzatartozik, hogy egy ilyen aszimmetrikus reakcionak vannak komoly hatuliitéi is.
Egyrészt varhatéan kié¢lezi a hatalmon 1évo politikai er6kkel a viszonyt az, ha ilyen
helyzetben a jegybank nem hasznalja ki a kamatcsokkentési mozgasteret, ami
gyengitheti az IT rezsim kozosségi elfogadottsagat, a monetaris stratégia mogotti
tarsadalmi konszenzust. Masrészt hitelességrombol6 hatésa is lehet, hiszen a gazdasagi
szereplok egy része rosszul jar a vératlan dezinflacidval, ha korabban a magasabb
hivatalos eldrejelzésekhez igazitottak hozza a magatartasukat. A munkaaddk példaul a
szandékoltnal ¢és termelékenységndvekedéssel aldtdmasztott szintnél magasabb

realbéreket fizetnek ki, a hitelfelvevok a kalkulaltnal nagyobb realkamat-terhekkel
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szembesiilnek az addssagtorlesztés soran. A gazdasagi szereplok a késdbbiekben
érthetden sokkal hajlamosabbak lesznek szkeptikusan kezelni a meghirdetett inflacios
célértékeket, ami aldashatja — a rendszer immanens lényegét jelentd — az eldretekintd
varakozasok hatékony befolyasolasat.

Utoljara, de messze nem utolsé sorban, a mikddési kérdések egyik sarkalatos
pontja a jogkdrok meghatirozéasa az inflacids cél kijelolésével kapcsolatban. Ceteris
paribus a kormanyzat és a jegybank egylittdontési eljarasa a legszerencsésebb
megoldas, hiszen a megosztott kompetencia mindkét gazdasagpolitikai dontéshozo
centrumot érdekeltté és feleldssé teszi a kijeldlt inflacios dinamika elérésében. A
felzark6zo gazdasagokban még két tovabbi sajatos érv is szo6l a kozés dontési megoldas
mellett. Egyrészt a kevésbé stabil piacokon még gyakran csorbat szenvedhet a jegybank
de facto fiiggetlensége és gazdasagi autonomidja, ezért az Arstabilitds eléréséhez
sziikséges lehet a kormanyzat tevékeny bevondsa monetaris politika céljainak a
kijelolésébe, ami intézményesitheti a két fOhatdésag kozotti partnerségi viszonyt.
Masrészt a kedvezdtlenebb kiindulod helyzet miatt ezekben az orszagokban elséként a
dezinflacio litemét és sebességét is meg kell hatdrozni, ami szintén indokoltabba teszi a

az inflacios célok terén a nagyobb kormanyzati befolyas biztositasat.

2.4.5. Dilemmak az IT koril a feltorekvd gazdasagokban

A kordbban jelzetteknek megfeleléen az IT a kozelmultban tobb felzark6zo
gazdasagban is bevezetésre keriilt, igy a kelet-kdzép-eurdpai térség orszagaiban is. Ettl
— Krzak [1999] éllaspontja szerint a rendszer viharos terjedése logikus kovetkezménye
annak, hogy az alternativ monetaris politikai megoldasok gyakorlatilag ellehetetleniiltek
a XX. szazad legvégére. A mennyiségi célkdvetés €s az arfolyamra alapozott stratégiak
alkalmazasénak 4altalanos nehézségeirdl mar esett szo a fejezet kordbbi részében, a
feltorekvd piacokon néhdny sajatos tényezé még tovabb bonyolitja a helyzetiiket (lasd
még Mishkin — Savastano [2002]). Egyrészt a gyakori kiilsé sokkok, valamint a
gazdasag és ezen beliil kiemelten a pénziigyi kozvetit rendszer strukturalis atalakulasa
nagyban akadadlyozzdk az emlitett rezsimek mikddtetéséhez elengedhetetlen
célparaméterek (egyensulyi redlarfolyam, a pénzmennyiség €s az inflaci6 dinamikaja
kozotti atvaltas) helyes bedllitdsat. Rédadasul a tdkeszdmla folyamatos liberalizalasa,
parosulva a globalis pénzpiaci hatasokra masszivan hullamzo tékeforgalommal kdnnyen

spekulativ tdmadasok célpontjava tehetik az érintett orszdgot. A kozvetlen inflacios
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célkovetés instabil kornyezetben, turbulens gazdasagi valtozasok kozepette alkalmasabb
eszkdz a monetaris politika vezérlésére”.

A feltorekvd gazdasdgok ugyanakkor a fejlett orszagoktdl valamelyest eltérd,
karakterisztikus problémakkal szembesiilnek a rendszer lizemeltetése soran. Az egyik
legfontosabb fesziiltségforrdssd az valhat inflacidés célkovetés esetén, ha a
gazdasagpolitika mas nomindlis célokat is kovet parhuzamosan. Leggyakrabban a
nominalis arfolyamra vallalt kotelezettség keriilhet konfliktusba az inflacids célértékkel,
vagyis azok a kombindciok, amikor az IT rezsimhez valamilyen savosan fix vagy
csusz6 arfolyampolitika kapcsolddik. Ennek egyik formdja lehet, ha a meghirdetett
inflacios palya elérése mas kamatszinvonalat kovetel meg, mint az arfolyamrendszer
fenntartasa. Az inflacio leszoritdsa érdekében magasra emelt kamatok magnesként
vonzzédk a spekulativ portfoli6tokét a hazai valutdban denomindlt pénzpiaci
instrumentumokba, amely folyamat konnyen elvezethet az erds savszél hatardig is.
Ekkor a hitelesség fenntartdsa érdekében massziv devizapiaci intervenciok
alkalmazasara kényszeriilnek a hatdsagok. Bufman — Leiderman [2000] precizen
dokumentélja Izrael esetét, ahol az 1990-es évek kozepén tobb alkalommal, Gsszesen
hozzavetdleg 16 milliard dollar mértékli beavatkozéssal tudtak csak kezelni az igy
kialakult fesziiltséget. A  devizapiaci intervenci6 kivaltotta szandékolatlan
tobbletlikviditas sterilizalasa pedig nem elhanyagolhaté kvazifiskalis koltségeket okoz a
gazdasagpolitika szamara.

Egy masik potencialis litk6zési pontja lehet a nominalis horgonyoknak, ha a
piaci szereplok megitélése szerint az inflacidos cél teljesiiléséhez a deklaralt
arfolyamsavnal er0sebb arfolyamra van sziikség. Ekkor spekulécid indulhat be az
intézményi befektetok részEérdl, ha azt feltételezik, hogy a kozponti bank az inflacios cél
primatusa érvényesitésére hajlando lesz valtoztatni az arfolyamrendszer paraméterein
(Jonas — Mishkin [2003]). Erre az eshetdségre a klasszikus példat 2002-2003 forduldjan
a magyar gazdasagpolitika szolgaltatta, amikor a forint arfolyamsavjanak eltoldsa, a
savkozép felértékelésére iranyuldan indult be — részben irracionalisnak mindsithetd —
eroteljes spekulacio, amely kezelése tobb honapon at tartd zavarokat okozott a pénziigyi

kozvetitd rendszerben. Bar az intervencidos rohamot és utana a tobbletlikviditas

™ A régi6 ,allatorvosi lovanak” ebben a tekintetben mindenképpen Lengyelorszag bizonyult. A lengyel
gazdasagpolitika az IT 1998 végi bevezetése eltt szinte minden 1étez6 monetaris politikai alternativat
kiprobalt a tranzicios folyamat soran: arfolyamra alapozott dezinflacio, sziik savos cstsz6 arfolyamrezsim
melletti 6vatos kamatpolitika, pénzmennyiségi célértékek kovetése, illetve a bankrendszer belf6ldi
hitelkihelyezéseinek szamszeri szabalyozasa.
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lecsapolasat a Magyar Nemzeti Bank végiilis sikeresen levezényelte, tobb tizmillardos
realizalt  arfolyamnyereséget  elkonyvelve’®, azonban az  arfolyamrendszer
megvédésének az ara az adott év végére vonatkozd inflacios cél de facto feladasa,
vagyis az IT rezsimhez kapcsolddo részleges hitelességesokkenés lett.

Ugyanakkor az is 1igaz, egy kis nyitott, feltorekvd gazdasagban
mindenféleképpen meghatarozo6 az inflacié dinamikajaban a deviza értékének alakulasa,
tudniillik a kamatcsatorna  szerepe sokkal szerényebb a transzmisszios
mechanizmusban, mint az arfolyamcsatornaé. A kiilkereskedelem relative nagy sulya a
bruttd6 hazai termékhez képest magas arfolyam-attételi fokot (pass-through)
eredményez, vagyis bar tartdzkodni célszerli egy IT rezsimben a jegybanknak a tébbes
célok potencidlis inkonzisztencidja miatt egy konkrét — akar formalis, akar informalis —
arfolyam-tartomany kijelolésétdl, a devizapiaci folyamatokat mindenképpen figyelembe
kell vennie az eszkoOztara alkalmazasakor. Ezt ugyanakkor semmiképpen sem szabad
egyfajta mechanikus szabalyként értelmezni, hiszen eltéré reakcio lehet indokolt egy
ugyanolyan mértékili leértékelddésre, attdl fliggden, hogy milyen természetli sokk érte a
gazdasagot. Ha a nominalis arfolyam gyengiilése mogott a globalis befektetési alapok
portfolio-atrendezése huzodik meg, vagyis a hazai tékepiacokon elfoglalt poziciok
részbeni felszamolédsa, akkor adekvat 1épés lehet a restriktiv célu kamatemelés, ami
rdadasul jol szolgalhatja a tékekivondsi folyamat megéllitasat az inflatorikus hatasok
megfékezése mellett. Ha ellenben a valuta értékének csokkenését redlgazdasagi sokk
valtja ki, akkor hibas reakcid lesz a monetaris kondiciok szigoritasa. Tegyiik fel példaul,
hogy a leértékelddés hatterében a vilagpiaci cserearanyok romlasa huzodik meg, ami
nyilvadnvaldan negativan érinti az export értékét, és ezaltal csokkenti az aggregalt
keresletet. A kiilkereskedelmi feltételek valtozadsa masrészrél noveli az importarakat,
ami csOkkenti a hazai gazdasagi szereplok rendelkezésre allo jovedelmét, szintén
depresszios kovetkezményekkel az arupiacon. Ebben a helyzetben az arfolyam
gyengiilésére egy azonnali kamatemelés elkapkodott intézkedés lehet, mert az
elébbiekben jelzett gazdasagi folyamatok deflacids hatastiak, amik mar kozéptavon is
ellensulyozhatjak a devizapiaci torténések inflatorikus hatasait. S6t adott esetben még
az is elofordulhat, hogy gondos mérlegelés utan a jegybanknak a monetaris lazitas

mellett kell letennie a voksat, elkeriilve az inflacios cél alullovését’’.

76 A spekulativ timadas kezelésének hivatalos jegybanki értékeléséhez 1asd Barabds [2003]. )
77 Erre a stratégiai hibara némileg ironikus médon, az inflaciés célkdvetéses rezsim ttoré orszaga, Uj-
Z¢land szolgaltatott negativ példat 1997-1998-ban, amikor a dél-kelet-azsiai pénziigyi valsag kivaltotta
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Az arfolyam és az inflacidos cél IT melletti komplex viszonyrendszeréhez
kapcsolodik az adossadgdollarizacid (liability dollarization) problémakore is. A
feltorekvd orszagok relativ fejletlen pénziigyi szektora és magasabb kamatterhei is arra
0sztonzik maganszektort, hogy deviza alapon addsodjanak el. Ez a torekvés érvényesiil
a devizabevétellel (természetes fedezettséggel) nem rendelkezd szereplok korében is,
akar a kis- és kozépvallalatok fejlesztésének finanszirozasat, akar a haztartasok
fogyasztasi célu hiteleit tekintjiilk. Rdadasul az emlitett gazdasigi alanyok korében
egyaltalan nem jellemzd, hogy hataridds {ligyleteket kotve lefedezzék az
adossagpoziciojuk nyitott arfolyamkockazatat. Az addssagdollarizacio egy kritikus
szintje felett a hazai valuta leértékelddése sulyos recesszios hatdsokkal jarhat, ugyanis a
hirtelen megndvekvd torlesztorészletek bedontik a hiteleket. Gyorsan romld mindségii
banki portfoliokkal, csédbe mend iizleti szervezetekkel és fogyasztasukat drasztikusan
visszafogd haztartasokkal jellemezhetd az igy meginduld recesszids hatasu folyamat.
Egy devizahiteleket nagy mértékben felhalmozd gazdasagban a monetaris hatdsag
tudatdban van ezeknek a potencidlis problémaknak, és emiatt nem fogja engedni az
arfolyamot szabadon mozogni, intervenciokkal és a monetaris eszkdztar mas elemeinek
alkalmazasaval (pl. kamatemelések az arfolyamcsokkentés megallitdsara) korlatozni
igyekszik a devizapiaci fluktuaciokat. Eichengreen [2005a] a feltorekvd gazdasdgok
arfolyampolitikai valasztasai kapcsan kordbban emlitett ,lebegtetési félelemhez”
hasonlitja ezt a jelenséget, és felhivja a figyelmet arra, hogy az addssagdollarizacio
talzott szintje esetén nem szerencsés az inflacios célkovetéses rezsim kovetése. Ervelése
szerint ekkor az arfolyammozgasok szabadsadganak korlatozasa lesz szlikségképpen a
pénziigypolitika fokuszadban, ami valdsziniileg lehetetlenné teszi az IT rezsim sikeres
miikodtetését.

Mishkin [2004] felhivja a figyelmet néhany tovabbi olyan tényezdre, amelyek
kedvezbtlen alakuldsa természetesen fejlett gazdasagban is problémat okoz, de
kiilonosen feltorekvd orszagokban jarhat stlyos kovetkezményekkel alapjaiban
veszélyeztetve az inflacios célkovetéses rezsimek sikerét. Az egyik ilyen veszélyforras a
pénziigyi kozvetitd rendszer torékenysége. A talan legplauzilisebb probléma az lehet

emiatt, hogy eldfordulhat olyan helyzet, amikor az inflacios cél teljesiilése érdekében

arfolyam-leértékelédés potencialis inflatorikus hatasat ellensilyozandd a jegybank agressziv
kamatemelési ciklusba kezdett, ami aztan recesszioba forditotta a gazdasagot. Az 0j-zélandi jegybank
nem vette figyelembe, hogy az azsiai valsag elsdsorban a kiilgazdasagi cserearanyokat rendezte at a helyi
gazdasag szamara kedvezétlen iranyba. A folyamat végén aztan szomortan konstatalhatta, hogy a
monetaris szigoritassal egyiitt mar olyannyira lecsokkent a makrokereslet, hogy nyilt deflacio lépett fel az
orszagban, vagyis jelent6sen alullétték a tervezett inflacids tartomanyt.
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kamatemelést fontolgato jegybank éppen a hitelintézetek gyenge fundamentumai miatt
nem tud szigoritani a monetdris kondiciokon. Nemcsak gazdasagpolitikai
hitelességvesztés, hanem ennek folyomédnyaképpen pénziigyi valsaghelyzet is kdnnyen
eldallhat egy ilyen konstellaciobol.

Egy masik gocpont a feltérekvd piacokon hagyomanyosan jelentkezd fiskalis
fegyelmezetlenség lehet, amely gyakran valasztdsi szempontokat kdvetd populista
politikéval tarsul. Komoly nehézséget okozhat egyrészt a koltségvetési tulkoltekezés
keresletndveld hatasa, amely természetesen potlolagos inflacids nyomast gyakorol az
arupiacokon. Masrészt az addssagspiral elinduldsa valdszinlibbé teszi, hogy mint 2001-
ben Argentindban tortént, a kormany a bankrendszer eszkozeit kisajatitsa (pl. a
devizabetétek befagyasztasa), amely eshetdség megint csak pénziigyi krizis szélére
sodorhatja a kérdéses orszagot. Ugyanakkor fontosnak tartjuk ezen a ponton
hangsulyozni, hogy nem csak a kormanyzé elit felel6tlen magatartasanak a veszélye
nehezitheti meg az eldzetesen publikalt inflacios palya elérését. Ha a makrogazdasagi
koordinaciéban az els6ként Sargent — Wallace [1981] klasszikus tanulmanyaban
felvazolt fiskalis dominancia (fiscal dominance) érvényesiil, akkor a monetaris politika
elveszti a kontrollt az drak emelkedési iitemének meghatarozasa koriil. Ekkor ugyanis a
koltségvetés a sajat, autondm szempontjait kdvetve meghatarozza a deficit nagysagat,
egyszersmind kényszerhelyzetbe hozva a monetaris politikat, hogy mennyi bevételt kell
biztositania seigniorage révén. A kotvénypiacokon finanszirozasi korlatokba iitk6zd
monetaris hatésag el6bb-utobb kénytelen lesz a monetaris bazis felpumpalasat
valasztani, ami konnyen meghiusithatja a kordbban meghirdetett inflacios célok
realizalasat’®.

A fejezetben elemzett problémak és dilemmék utan kézenfekvonek tlinik az a
megallapitds, hogy sokkal nehezebb az IT rezsimet egy feltdorekvd, netan tranzicios
orszagban miikodtetni, mint egy érett piacgazdasdgban. Ugyanakkor az intézményi
gyengeségek és a kiils6 real- és nominalsokkoknak valé fokozott kitettség minden szoba
johetd monetaris politikai stratégia kovetését bearnyékolna, vagyis a dezinflacid
biztositasara nem szolgéalnak csodaszerként egyéb modszerek sem. S6t, az instabil
kornyezetben talan még a legalkalmazhatobb a kdzvetlen inflacios célkitlizés filozofidja,
ugyanis a végsO célra koncentrdlja a gazdasagpolitika figyelmét, nem valamely

kozbensé nomindlis valtozd (pénzkindlat, arfolyam) feliigyeletére. Bar az inflacios

8 A fiskalis dominancia szakirodalmarol, és a jelenségnek a feltorekvd piacokon jatszott szerepérdl lasd
bévebben Zoli [2005] kiting irasat.
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célok elérése joval bonyolultabb feladat mint a fejlett orszdgokban, ¢s ebbdl
kovetkezden sokkal nagyobb az esélye az inflacio  feliil- vagy alullovésének,
ugyanakkor még az eltérések vildgos és nyilvanos kommunikalasa is segithet a
gazdasagi szerepldk inflacids varakozéasainak lehorgonyzasaban. Az IT rezsim végil is
nem egy gazdasagpolitikai céllovéverseny, ezért még a feltorekvd piacok rovid tadvon
megszokottnal nagyobb hibahatdrral miikodod rendszerei is sikeresek lehetnek hosszabb
tavon az antiinflacids hitelesség megteremtésében, valamint az dremelkedési dinamika
iitemes csokkentésében, feltéve ha direkt hatalmi-kormanyzati befolyasolédstol
mentesen, atlathatd és szakmailag megalapozott moédon képesek iizemeltetni a

monetaris politikajukat’’.

2.4.6. Kovetkeztetések a magyar IT rezsim vonatkozasaban

A kozvetlen inflacios célkitiizés eddigi viszonylag rovid torténete is szolgalhat
néhany olyan tanulsaggal, amelyet célszeri megfogadni a magyar dontéshozdknak
teljesitmény javitdsa érdekében. A hazdnkban 2001 juniusdban meghirdetett Uj
monetdaris politikai keretrendszer (MNB [2001]) miikodési jellemzdi az elmult években
is fokozatosan finomodtak, érzékelhetd volt a torekvés a hazai jegybanki vezetés
részérél a nemzetkdzi gyakorlatban bevalt elemek 1épésenkénti meghonositdsara. A
kovetkezd abra mutatja a hazai IT rezsim eddigi eredményeit az inflaciés célok

tukrében.

7 Ismét Lengyelorszagot lehet illusztrativ példaként emliteni, tekintve, hogy az IT rezsim 1998-as
bevezetése Ota ez idaig még nem volt olyan év, amikor formalisan teljesiiltek volna a meghirdetett
inflacios célok. Ennek dacéra nem talzas azt allitani, hogy a rendszer sikeresnek bizonyult a kozép és
hossza tav inflacios varakozasok szamottevd csokkentésében, a lengyel jegybank hitelességének
megteremtésében és erdsitésében, és a fogyasztoi arindex novekedési iitemének kontroll alatt tartasaban.

102



6. abra: Az IT melletti magyar inflacios teljesitmény 2001-2005 kozott
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A legvaldsziniibb forgatokonyv szerint Finnorszag és Spanyolorszag korabban
emlitett péld4jadhoz hasonléan hazank is a monetéris unios csatlakozas bekovetkezéséig
az IT stratégiat fogja fenntartani, ezért a rendszer tovabbi korrigéldsa, a tobbi orszag
tapasztalatainak beépitése a kozeljovoben is aktudlis feladat marad a gazdasagpolitika
szamara. Mar csak amiatt is, mert ahogy Csaba ([2005a] 201-206. o0.) meggy6zden
bizonyitja sem elméleti, sem empirikus érvek alapjan nem indokolt a kelet-kozép-
eurdpai tranzicidés orszagokban, igy hazankban sem a fejlett gazdasdgokhoz képest
szamottevéen magasabb szinten kijeldlni az Aarstabilitdisnak megfelelé inflacids
tartomanyt. Kozgazdasagilag megalapozottan a sajatsagos tényezOk (Balassa-
Samuelson hatas, torzult arszerkezet, hatésagi arak nagyobb szerepe stb.) 0sszességének
beszamitasa mellett is csak egy enyhe, maximum 1-2 szazalékpontos relativ kiilonbség
tamaszthat6 ala.

Amint az az IT rezsim bemutatdsandl is kideriilt, a gazdasagi szereplok
varakozasainak eldretekintd jellegiivé formalasa kulcsszereppel bir az inflacids inercia
megtorésében, amit nagyban segithet a jegybank és kormanyzat aktiv és dsszehangolt
kommunikécioja, valamint a monetaris politika 4tlathato miikodése. A két
gazdasagpolitikai alapintézmény kozotti Osszhang és kozosen vallalt elkotelezettség
alapvetd kritériuma a minimalis aldozati rata melletti dezinflacionak. Ennek az

egyiittmiikddésnek az erdsitésére Magyarorszagon torvényi eldirdsokba kellene foglalni
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¢s atlathatdéan szabalyozni az inflacios célok kijelolése kapcesan az egyiittdontési jogot,
amely jelenleg eseti jelleggel, csak egyfajta szokésjog alapjan miikddik. Célszerili lenne
az MNB-nek és a korméanyzatnak egy részletes és teljes terjedelmében nyilvanos
szerz6dés formdjaban megallapodni a kdzéptavu inflacids palyarol, amit parlamenti
hatdrozat is szentesithetne, ezzel mentesitve az esetleges kormanyvaltasok keltette
természetes bizonytalansagtol a dezinflacios terveket. Az igy megteremtett konszenzus
tarsadalmi 1éptékiivé is novelhetd, ha a szerzddésben lefektetett szamokat hasznalnak
kiindulopontul a kollektiv bértargyalasokon és a gazdasagi dontéseiknél a szocidlis
partnerek, ami rdadasul komolyan novelné a rendszer hitelességét™. Ezen talmenden
Békés — Ratfai [2003] irasukban azt siirgetik, hogy a jegybank elszamoltathatésagaban
is 1épjen eldrébb a magyar rezsim: egyik javaslatuk szerint az inflacids cél elvétése
esetén a jegybanknak nyilvanos magyardzatot kellene adnia a felmertilt eltérésre, és a
nem teljesitéshez kapcsoloddan kiilonbozé sulyta szankciok (pl.: a kdzponti banki
vezetok javadalmazasanak csokkentése) kiszabasara is lehetdséget teremtenének.

Az IT rezsim sikere szempontjabol fontosnak bizonyulhat az alternativ
nominalis horgonyok kiiktatasa a gazdasagpolitika horizontjabol, ahogy azt a feltérekvd
piacok koradbban ismertetett példai és kozvetleniil a 2003 januari hazai devizapiaci
torténések is aldtdmasztjadk. Bar az Magyar Nemzeti Bank az utobbi idében elérébb
arfolyamcélra, a potencidlis fesziiltségek megelézése érdekében az idedlis helyzet
jelenleg is az lenne, ha egy menedzselt lebegtetés rendszer egészitené ki az inflacios
célkdvetéses monetaris stratégiat. A széles savos fix arfolyamrezsim 2001-es
meghirdetése egyértelmiien hibas dontésnek mindsithetd, amelybdl fakadd
kétértelmiiségek hozzdjarultak az elmult évek tdke- és devizapiaci zavaraihoz. Bar az
arfolyamrendszer és monetaris stratégia elvi ellentmondéasainak gyakorlati ki¢lezddése
nem a természeti torvényekkel rokonithatdo elkeriilhetetlen szabdlyszeriiség, a
kedvezotlen kiilsé korilmények, példaul a fiskalis politika fellazuldsai kdnnyen
felszinre hozhatjak ezt a lappangé inkonzisztenciat (76th M. [2003]). A potencidlis
fesziiltségpontok elokeriilésének az esélye a felzarkozo palyan 1évo, kevésbé stabil
intézményrendszerrel és gyengébb stabilitdsi kultaraval rendelkezd gazdasagokban

nyilvan nagyobb, igy ezekben az orszagokban még fontosabb a gazdasdgpolitikai

%0 A javaslat relevans maradt az el6z6 fejezetben mér idézett 2007-t61 érvényes folyamatos inflacios
célkitlizés mellett is, kiillondsen mert maga a kdzlemény fogalmaz gy, hogy az ERM Il-es belépéskor, de
legkésébb 3 év mulva megtorténik a kijelolt 3 1 %-os sav hivatalos feliilvizsgalata (MNB [2005b]).
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keverék megtervezése ¢s kialakitdsa soran figyelembe venni a fentebb jelzett
szempontokat.

Nem hallgathat6 el, hogy az arfolyamrezsim megvaltoztatdsanak lehetdségeit
erbteljesen behatarolja — latszolag talan teljesen meg is kérddjelezi —, hogy a hivatalos
Konvergenciaprogramban szerepld 2010-es eur6zonas csatlakozasi céldatum eléréséhez
a forintot legkésébb 2007 elsé félévében be kell vinni a jelenlegi
arfolyamrendszeriinkh6z a  legtobb  paraméterében  hasonl6 ERM  1II
arfolyammechanizmusba, vagyis az esetleges megsziintetése utan ujra vissza kellene
allitani a most érvényben 1évé + 15%-o0s savhatarokat a forint-eur6 koézéparfolyam
koriil. Ugyanakkor szeretnénk arra is emlékeztetni, hogy az ERM Il-be, mint a
monetdris unid eldszobijaba vald belépés de facto feltételezi az 4allamhaztartasi
folyamatok konszolidalasat és a valutaunidra vonatkozo tervek fenntarthatésdganak
biztositasat, kiilonben a jelenlegi tagallamok és az EKB nem fog varhatdan beleegyezni
a lépésbe®’. Ha a piaci szerepl6k kritikus tdmege hitelesnek fogadja el az eurd atvételére
publikalt stratégiat és reédlisnak (egyensuly kozelinek) itéli meg a visszavonhatatlan
rogzitésre kertil6 paritast, akkor az arfolyamvarakozasok centrumaba azonnal a deklaralt
kozéparfolyam keriil, minimalis fluktudciokat kivaltva a devizapiacon. Egy ilyen
helyzetben minimalis annak az esélye, hogy Osszeiitkozésbe keriiljon az arfolyamcél az
inflacios céllal, vagyis nincs ellentmondds abban az elgondoldsban, hogy a most
eltorlésre javasolt sdvhatarok néhany év mulva ujra bevezetésre keriilhetnek. Az
eur6zonds csatlakozas és vele egyiitt ERM II-be valo belépés jelenleg egyaltalan nem
kizarhat6 ¢€s mindenképpen sajnélatos fejleménynek mindsitendd években mérhetd
kitolédasa pedig egyértelmilen raciondlissd teszi az arfolyampolitika &talakitdséra
vonatkoz6 felvetést.

Az arfolyammozgasok szabadsagi fokahoz kapcsolodoan egyre feszitobb
dilemmat okoz Magyarorszagon is a devizahitelezés elbretorése™. Az
addssagdollarizacid lendiiletes novekedésének megallitdsdra persze csak csekély
rahatdsa van egy szabad piacgazdasdgban a kozponti banknak, de mas allami

hatosagokkal kardltve a rizikdfaktorok tudatositasaval és a potencialis veszélyekre valo

8! Az ERM II-ben az EKB-t is — bar nem feltétlen — intervencios kotelezettség terheli a részt vevé valutak
vonatkozasaban, ezért semmiképpen nem érdekelt olyan orszagok felvételében, amelyek a
makrodkondmiai egyensulytalansagaik miatt folyamatos devizapiaci kilengésekkel lennének kénytelenek
szembesiilni az arfolyam-mechanizmusban elt61tott idoszak soran.

%2 A Magyar Nemzeti Bank adatai szerint (MNB [2005a]) példaul a természetes fedezettel (kiilfoldi
fizetbeszkozben érkezd rendszeres bevételek) jellemz6en nem rendelkezd haztartasok hitelallomanyaban
a devizahitelek részardnya a néhany évvel ezeldtti marginalis mértékrol kozel 30%-ra ugrott.
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figyelmeztetéssel hozzajarulhat a sok vonatkozdsban kockazatos folyamat
csillapitasahoz™. A devizaalapt hitelkonstrukciok ndvekv silya ugyanis nem csak az
¢érintett iizleti szervezetek ¢és haztartasok fizetOképességét és stabilitasat teszi ki az
arfolyam ugraldsainak, hanem egyrészt bizonyos rendszerkockazatot is megjelenit a
pénziigyi kozvetitésben, masrészt behatarolhatja a monetaris politika mozgasterét a
feltorekvo piacokrol szolo részben elemzett Gsszefiiggések szerint.

Az IT rezsim eddigi 15 éve soran egyre nagyobb hangsuly keriilt a széles
értelemben vett kozvélemény tajékoztatdsara, a monetaris politika transzparencidjanak
biztositdsara. Ebben a vonatkozasban a legtobb szdba johetd elemet mas sikerrel
adaptalta az MNB, a nemzetk6zi szokvanyokkal Osszhangban keriil publikaldsra
negyedévente az Inflacids jelentés™, és 2004 vége Ota néhany hetes késleltetéssel, de
még a kovetkezd kamatdontd tanacskozas eldtt megjelennek a Monetaris Tanacs
tiléseirdl késziilt szerkesztett jegyzokonyvek is. Az inflacios célkovetés rendszerében
vezetd szereppel bird (Egyesiilt Kiralysag, Svédorszag), valamint mas tekintélyes
allamok (pl.: Egyesiilt Allamok, Japan) kozponti bankjai rendszeresen hozzaférhetévé
teszik a hivatalos iilések szavazasi adatait, é¢s nem csak az Osszesitett eredményeket,
hanem az egyéni voksokat is az egyes alternativakrol. A szavazatok teljes kort
publikéalasanak szokasos ellenérve, tudniillik, hogy ez az eljards megneheziti a testiileti
tagok szamdara a kozvélemény el6tt az allaspontjuk akar gydkeres megvaltoztatdsat a
késObbiek sordn, ugyan komolyan megfontolanddé szempont, azonban a moédszer
fokozatos, elére meghirdetett bevezetésével mindenképpen javithato a rendszer
atlathatosaga. A kedvezd nemzetkdzi tapasztalatok alapjan a magyar jegybank is
elérébb 1épett ezen a teriileten, és 2005 oktoberétdl fogva teljes kortien kozli a

szavazazasi eredményeket a jegyzokonyvekhez csatolva™. A rendszeres kozzététel a

%3 Ebbol a szempontbol joggal biralhaté az allami adossagkezelési stratégia is Magyarorszagon, hiszen az
elmult években mind az adodssdgallomany finanszirozdsdban, mind a kvazifiskalis tevékenységek (pl.
arfolyamgaranciak, autdpalya-hitelek) rohamosan nétt a devizakomponens jelentosége. Ezek a
folyamatok pedig novelik a gazdasag sériilékenységét, és kozvetlen modon hozzajarulhatnak egy
esetlegesen kirobban6 pénziigyi valsag hatasainak sulyosbodasahoz (lasd err6l bévebben Werner [2005]).
¥ Fracasso és tarsai [2003] tanulmanyukban értékelték és rangsoroltak szakmai minGségi és
kozérthetségi szempontok alapjan 19 IT jegybank Inflacios jelentését (illetve az Inflacios jelentéssel
megegyez0 funkcidji publikacidjat, ha mas néven adjak is ki a dokumentumot). Az Egyesiilt Kiralysag és
Uj-Zéland vezette lista elokeld 6. helyén talaljuk a Cseh Koztarsasigot, és némileg hatrébb
Magyarorszagot (13.) és Lengyelorszagot (15.). Mindenképpen figyelemre méltd, hogy a két éllovas
mellett az elsé oOtbe feltorekvd gazdasagok jegybankjai verekedték be magukat: sorrendben Brazilia,
Thaifold és Chile.

% A kozvetlen térségi osszevetésben egész jol 4ll a hazai jegybank ezen a teriileten, ugyanis a lengyel
monetaris hatosag csak a negyedévente megjelend Inflacids jelentésében kozli a megeléz6 idészak
szavazasi statisztikait név szerinti bontasban. A cseh kdzponti bank ugyanakkor az MNB korabbi
gyakorlatdhoz hasonldéan csak az Osszesitett eredményt adja meg az iilések jegyzokonyveinek végén,
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remények szerint 0sztdnzi a monetaris politikai grémiumokban az egyéni
erofeszitéseket a jobb mindségii, megalapozott dontések meghozataldra, ugyanis adott
esetben a nyilvanossdg el6tt is meg kell védeni a véleményliket az érintett
dontéshozoknak. Tovabba ndvelheti a személyes felel6sséget a vita és a szavazas soran,
ami talan konnyen elsikkadhat még egy ilyen befolyasos testiilet munkajaban is.

A felzark6zo piacok tapasztalatai révilagitanak arra is, hogy megfeleld
intézményi fejlettség sziikséges a pénziigyi rendszer stabilitdsanak biztositasdhoz,
valamint a koltségvetés fegyelmének helyreéllitasdhoz. Ezen elofeltételek nélkiil
konnyen hitelességvesztés alakulhat ki a piaci szereplok korében, vagyis az IT rendszer
nem tudja betdlteni az egyik legfontosabb funkcigjat, tudniillik, hogy alacsony szinten
horgonyozza le a kdzép és hosszu tavu inflacids varakozasokat. A magyar rezsim eddigi
részleges kudarcaiért (kiilondsen a 2003-as és a 2004-es inflacios cél-tullovések) ugyan
nem a monetaris rendszer kialakitashoz szorosan kapcsolodd tényezdk, hanem
megitélésem szerint a legnagyobb mértékben az allami tulkoltekezés okolhatd. A
fiskalis fenntarthatdsag helyreallitdsa ugyanakkor nem az inflacids célkitiizésen alapulod
monetaris politika specifikus sikerkritériuma, hiszen a koltségvetési konszolidacio
barmely pénziigypolitikai stratégia mellett elengedhetetlen gazdasagpolitikai feladat
lenne. Raadasul erre nem csak a Stabilitdsi és Novekedési Egyezmény €s az eurd
atvételére meghirdetett Konvergenciaprogram betartdsa miatt van sziikség, hanem
ahogy Gyodrffy [2005a] részletesen bizonyitja a vilagpiaci versenyképesség megdrzése
¢s a redlkonvergencia feltételeinek biztositdsa érdekében is. Mindemellett a miikodési
jellemzoékre vonatkozo fenti javaslatok adaptaldsaval, kiillonosen az atlathatosagi és
elszamoltathatosagi megfontoldsok eldtérbe helyezésével meggyd6zOodésiink szerint
javithaté az inflacios célkitlizéses rezsim magyarorszagi teljesitménye, ami jelentésen
hozzajarulhat a nominalis maastrichti kritériumok biztonsagos eléréséhez, amely vitdn

feliil a kozeljovo legfontosabb gazdasagpolitikai kérdése hazankban.

rdadasul a cseh verzi6 joval rovidebb, vagyis a dontéseket megelézd vita is csak toredékesebben,
vazlatosabban olvashato ki a dokumentumbol. Az egyéni szavazatok publikdlasa kapcsan a
szakirodalomban leggyakrabban felhozott gyakorlati ellenpélda az EKB titokzatossaga ezen a téren, de
megitélésiink szerint nem igazan vethetd Ossze a frankfurti intézmény eljarasa egy nemzeti bankéval. Az
EKB Kormanyzotanacsaban ugyanis az egyes tagintézmények megszemélyesitjeként az eurdzona
jegybankelnokei iilnek, akik dontései kapcsan ohatatlanul fel fog még hosszll ideig meriilni a valds vagy
vélt nemzeti érdekek képviseletének sziikségessége, fiiggetleniil attol, hogy az eldirasok szerint minden
tagnak az eur6zona gazdasaganak egészét figyelembe véve kell kialakitani az allaspontjat.
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2.5. Kovetkeztetések

A pénziigypolitikai stratégia megtervezésének teoretikus hattere radikalis
metamorfozison esett at az elmult két-harom évtizedben. Ervelésiinkben kiemeltiik az
elsésorban a monetarizmushoz, valamint az tjklasszikus iskoldhoz kothetd elméleti
megfontolasokat, amelyek alapjaiban atformaltdk a monetaris- és arfolyampolitika terén
érvényesiild hatosagi szdndékokat és elvardsokat. A forradalminak értékelhetd
valtozasokat részben a kozgazdasagtudomany elméleti koherencidjanak helyreallitasat
célzo tujklasszikus program motivalta. A kézgazdasagtan zart és ellentmondasmentes
logikai strukturava alakitdsdban, amely nyilvanvaldéan kovetelmény egy szilard ldbakon
all6 és modszertanilag kiforrott tudoményaggal szemben, meghatdrozo szerepet
jatszottak az attekintéstinkben is szereplé szerzok ¢és miivek. Megnyugtatdan
tisztdzodtak azok a metodoldgiai problémak is, amelyek abbol fakadtak, hogy a
mikrookonomiai intertemporalisan optimalizalo tokéletesen raciondlis szerepldirdl
azonnal irracionalis viselkedést tételeztek fel, amint makrogazdasagi kérdések meriiltek
fel.

A fentieken tilmenden hozzajarult az elemzett fejlodéshez az egyes orszagok
gazdasagpolitikai tapasztalatai is. Az 1970-es évek stagflacids tendencidi élesen
ravilagitottak arra, hogy a logikai csuszkalasok elkeriilése mellett mar csak azért is
sziikség van a diszciplina féaraméanak ujragondoldsara, mert az akkori kozgazdasagi
kanon téves predikciokhoz €s szuboptimalis gazdasagpolitikai javaslatokhoz is vezethet.
Az elmult évtized gazdasagpolitikai csapasiranyai, a jelenleg divatos szellemi
vezérfonalak megértéséhez sziikséges tisztdban lennlink azokkal az elméleti
mozgasokkal ¢és a hozzdjuk kotddo konvenciokkal, amelyek valosziniileg
végérvényesen megrenditették az allami gazdasagiranyitas és a kdzponti finomhangolas
omnipotenciajaba vetett hitet.

A globalizaciés folyamat kihatisai, ezen beliil elsdsorban a tékearamlasok
vilagszerte viharosan terjedd liberalizalasa és a tOkepiacok integracidja mas iranybol
csokkentette a nyitott orszagok gazdasagpolitikai mozgésterét. A pénziigyi valsagok
elméleti és empirikus irodalmanak attekintése annak felismerésére vezethet benniinket,
hogy manapsag sokkal gyorsabban és durvabban ,biintethetnek” meg egy piacot a
befektetdk a tokéjiik attranszferalasaval valamely nemkivanatosnak tartott intézkedés,
vagy netdn egy aggasztonak itélt makroadat nyilvanossagra keriilése utan, rdadasul a

rendszerbe a fert0zési hatas fordulatai miatt bekeriiltek kevésbé kiszamithatd elemek is.
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Az 1990-es évek végének sorozatos krizisei okozta rémiilet utdn viszonylag gyorsan
elillant a nemzetkdzi pénziigyi architekturat érintd reformhangulat, joszerével eltlintek a
globalis napirendrdl a valsagok megeldzését, illetve hatékonyabb kezelését szorgalmazo
valtoztatasi javaslatok. Ezek az Osszefiiggések ugyanakkor nem mentik fel a nemzeti
gazdasagpolitikai intézményeket a felelés ¢és hiteles gazdasagpolitika gyakorlasanak
kotelezettsége aldl, ugyanis a valsagok kirobbandsi esélyeinek minimalizalasa tovabbra
is fontos feladat szadmukra.

Az értekezéslink elsd részében bemutatott elméleti és intézményi atalakulés
egyik gazdasagpolitikai kovetkezményeként interpretalhatd az inflacios célkitlizéses
rendszer megjelenése és viharos elterjedése az elmult 15 évben. Ennek a viszonylag
ujnak szamitd monetaris politikai rezsimnek a vonzerejét erdteljesen novelte, hogy még
a globalizalt téke- és pénzpiacokon kialakuld pénziigyi valsagok idején is sikeres
teljesitményt mutatott fel. Az tlizleti szereplok inflacids varakozéasainak befolyasoldsara
¢s kontrolldlasara markdnsan ¢épité stratégidval kedvezd eredményeket értek el a
gyengébb intézményi hattérrel és kevésbé stabil gazdasagpolitikdval jellemezhetd
feltorekvd piacokon is. A nyilvanosan publikalt célok elvétései is megnyugtatdan
kezelhetdk az atlathato jegybanki miikddés €s hatékony kommunikacios politika révén.
A fentebb kiemelt tapasztalatok alapjan az eur6zonas felkésziilés pénziigypolitikai
keretének feladatara az IT rendszere alkalmas rezsimnek itélhetd, mind a felvételi
kritériumok  teljesitése, mind a redlkonvergencidt el0dmozdit6  monetaris
makrodkonémiai kdrnyezet biztositasa vonatkozasaban.

Fontos felhivni a figyelmet arra, hogy az allami szerepvallalas csokkenése, a
magéangazdasagi automatizmusok és a piaci erdk térnyerés nem mindig ideoldgiai
megfontolasokbdl valosult meg, hanem gyakran a pdre kozgazdasidgi logika
eredményeképpen, mint ahogy azt a nemzetkozi trilemma esete is igazolja. Ugyanakkor
a bemutatott konvenciok €s az elméleti forradalmakkal 6sszhangban 4ll6 elvek az elmult
évtized tapasztalatai alapjan megfeleld iranytlinek latszanak a viladg, és kiilondsen a
felzarkozo palyan 1évo gazdasagok eldtt allo gazdasagpolitikai kihivasok elrendezésére.
Erre az Osszefliggésre jO példaval szolgalhat a jegybanki intézményi fiiggetlenségen
alapulé monetaris stratégiak adaptalasa, példaul a részletesen bemutatott inflacios
célkovetés rendszere, amely a fejlett orszdgok mellett a felzark6zé gazdasagok is
viszonylagos sikerrel hasznaltak fel az arstabilitas elérése érdekében. A kelet-kozép-

europai atmenet egyik o tanulsdgaként is lesziirhetd, hogy a modern gazdasagpolitikai
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hiivelykujj-szabalyokat elfogadd orszagok jellemzden eredményesebben keriiltek ki a

gazdasagtorténeti szempontbdl is egyediilallé folyamat viharos szakaszabol.
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3. Az EMU létrehozasanak és muiukodésének
tapasztalatai

Ebben a fejezetben az eurdpai Gazdasagi és Monetaris Unid torténeti és
kozgazdasagtani elemzésével foglalkozunk. Nem vallalkoz(hat)unk arra, hogy atfogd
képet fessiink a témar6l®, csak azokra a vonatkozasokra koncentralunk, amelyek
kozvetlen tanulsdggal birnak a kelet-kozép-eurdpai orszagok szamdéra. Ennek
megfelelden elsdként attekintjiik az eurdpai monetaris egységesiilés torténeti
kialakulasat, valamint a politikai megfontoldsok szerepét az EMU Iétrehozasaban.
Utana ratériink az egységes valutadvezet elinditasdt megel6z6 szakmai vitdkban
kulcsszerepet jatszo gazdasagi megfontoldsok bemutatdsdra, hiszen az 0j unids tagok
euroérettségét is erre alapozva vizsgalja a szakirodalom. A kdvetkezOkben a maastrichti
konvergencia-kritériumok teljesitésébdl fakadd tapasztalatokat vessziikk szamba, ami
mar csak azért is aktualis, ugyanis a kovetkezd években az eurd bevezetésére aspirald
orszagoknak vérhatdéan ugyanazon a purgatoriumon kell keresztiil mennilik céljuk
eléréséhez. Természetesen megvizsgaljuk az egységes monetaris politika és a fiskalis
szabalyozas (a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény) eddigi eredményeit, valamint
dilemmait. Az utols6 alfejezetben a monetdris unid6 ¢és a pénziigyi piacok
Osszefliggésrendszerét, valamint a kozos valuta bevezetésének a pénziigyi kozvetitd

rendszerre gyakorolt hatésait térképezziik fel.

3.1. Torténeti attekintés

Az eurdpai monetaris egységesiilési folyamat 1999. januar 1-én Uj dimenzidba
1épett: megvaldsult a monetaris unid, szdmlapénzként bevezetésre kertilt a kozos valuta,
az eurd, ¢és Frankfurtban megkezdte tényleges miikddését Europai Kozponti Bank
(EKB). Bar a szélesebb kozvélemény szamara valoszintileg a 2002. 0jévi datum volt a
meghatarozobb élmény, hiszen akkortol lehetett fizikai forméjaban (bankjegy és érme)
kézbe venni az eurdt, kozgazdasdgilag a mindségi ugrds a monetaris politika
gyakorladsdnak szupranacionalis szintre torténd emelésében ragadhatdé meg. A

gazdasagtorténetben mindaddig precedens nélkiili volt az, hogy 6nallo, kiépiilt nemzeti

% Az EMU komplex torténeti és kozgazdasagtani elemzésérdl mar az 1990-es évek masodik felében
szinvonalas monografiat irtak: Kenen [1995], De Grauwe [1997] és Gros-Thygesen [1998].

111



pénzrendszerrel rendelkezd orszagok oOnkéntesen lemondanak monetdris politikai
szuverenitasukrol, valamint az ezt megtestesitd nemzeti valutajukrol és ezen jogkoroket
egy nemzetek feletti intézmény (a mi esetiinkben az EKB) hataskorébe adjak at.

Annak persze, hogy 2002. januarjdban mindenki szdmara kézzelfoghato
valosagga valt a kozos pénz, rengeteg torténelmi eldzménye €s eloképe van. Nyugodtan
mondhatjuk, hogy meglehetdsen rogds Ut vezetett iddig, hiszen még a monetaris uniérol
donté 1991-es Maastrichti Szerzédés®’ (MSZ) utan is szamtalan vita és aggodalom
kisérte a monetaris egységesiilés folyamatat. TOobbszor napirendre keriilt az EMU
elinditasanak elhalasztdsa, s6t voltak olyan szakértok (lasd példaul Feldstein [1992] és
[1997]), akik apokaliptikus viziokat felvazolva az egész Otlet elfeledésére biztattak
Eurépa vezetd politikusait. A magorszagok (Németorszag, Franciaorszag, Benelux-
allamok) kozvéleményének gyakran kézzelfoghato ellenérzései kdzepette mégis eljutott
Eurdpa egy valdszintileg sorsforditdo allomasig az integracios folyamatban, amelynek
végsd kovetkezményei akéar egy konfoderativ alapokon 4llo Eurdpai Egyesiilt Allamok

létrehozasaban is testet Olthetnek.

3.1.1. A monetaris unié elé6zményei

Az europai integraci6 torténeti kezdeteinél a monetaris ligyek korantsem voltak
meghatarozoak, amelyben nyilvan komoly szerepet jatszott az a tény, hogy az 1950-es
években a Bretton Woods-i pénziigyi rendszer a viragkorat élte. Az 1944-ben életre
hivott konstrukcio biztositotta a legfontosabb keresztarfolyamok stabilitasat, valamint
sikerrel kalauzolta el az eurdpai valutdkat a konvertibilitdsig. A szabad atvalthatosag
megteremtése elott az Eurdpai Fizetési Unid (European Payments Union, EPU)
1étrehozasa (1950) volt az els6 jelentds 1épés az egylittmiikddés elomozditasa terén. Az
EPU célja az intraregionalis kereskedelem Osztonzése volt egy multilaterdlis alapu
elszamolasi rendszer kialakitdsaval, amelynek a II. vildghdbort kovetd helyreallitasi

periddusban oroszlanrésze volt a gazdasagi kapcsolatok elmélyitésében.

%7 A Maastrichtban jovéhagyott Szerz6dés az Eurdpai Unidrél (Treaty on European Union, TEU)
alaptdrvény jellegi dokumentummal kapcsolatban tobb évszam is kering a koztudatban. 1991.
decemberében tartottdk Maastrichtban a soros holland elndkséget lezaré Eurdpai Tanacs ilést (a
tagorszagok allam- és kormanyfGinek részvételével), ahol a megallapodas fobb pontjairdl az egyezség
megsziiletett. A szerzodés jelentdségének megfeleld tinnepélyes alairasra 1992. februar 7-én keriilt sor,
szintén a dél-hollandiai varosban. Az uni6s gyakorlatban ezutan kovetkezd viharos események tarkitotta
ratifikacids folyamat utan 1993. november 1-vel Iépett hatalyba a Maastrichti Szerzédés.
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Az Europai Kozosségeket (EK) megalapitdo 1957-es Romai Szerzddés a
legnagyobb hangsulyt a K6z6s Piac megteremtésére helyezte, azon akadalyok fokozatos
lebontdsa révén, melyek az aruk, a szolgaltatdsok, a munkaerd és a toke szabad
aramlasat hatraltattak. Mindazonaltal néhany cikkelyben megjelent a makrogazdasagi
politikdk Osszehangolasa fontossaganak felismerése is. A Szerzddés specifikalja a
makrodkonémiai célokat (kiemelten kezelve a fizetési mérlegek egyensulyat), melyeket
a nemzeti gazdasagpolitikak harmonizalasa segitségével kivantak elérni. Konkrét
intézkedésnek azonban egyediil a Monetaris Bizottsag (Monetary Comittee) felallitasa
volt tekinthetd. Az arfolyam-politikdt ugyan szintén olyan terliletként emliti a
Szerz6dés, amely tagallamok kozos ligye, am egyaltalan nem célozta egy regionalis
valutadvezet kialakitasat.

Az elsd tervek a monetaris integracid gyakorlati megvaldsitasara a 60-as évek
folyaman sziilettek meg. A legambiciozusabb viziok természetesen a Jean Monnet
fémjelezte foderalista irdnyzathoz kothetok (Lorincné [2001] 56-62. o.). Az EPU
sziil0atyjanak tekintett Robert Triffin vezetésével az ,Egyesiilt Europaért Akcio
Bizottsag” keretein beliil keriilt kidolgozéasra 1962-ben egy ugynevezett Akcidprogram,
amely a monetaris uni6 gyors megvalositasat iranyozta eld. Triffin szerint az eurdpai
integracio végso célja a politikai unié6 megvalositasa, és ez pedig elképzelhetetlen a
monetaris iligyek szupranacionalis szintre emelése nélkiil. A foderalistdk Egyesiilt
Eurdpa dlma azonban hamar lekeriilt a napirendrdl, ugyanis a tagorszdgok a nemzeti
érdekeiket koromszakadtaig védelmezték.

Az els6é igazan komoly kisérlet az EMU létrehozasara az 1969-es hagai
csucsértekezlettel vette kezdetét. A kormanyfok elhataroztdk, hogy fokozatosan
megvalositjdk a gazdasdgi és monetdris unid ambicidzus tervét, és a részletek
kidolgozéasaval, valamint az litemterv elkészitésével a luxemburgi miniszterelndk Pierre
Werner vezette grémiumot biztdk meg.

A Werner-jelentés 1970 oktoberére késziilt el (Bulletin of the EC [1970]), amely
a monetaris uni6 létrehozdsanak végsé hataridejét 1980-ra irdnyozta eld. Az EK
Miniszteri Tanéacsanak 1971. marciusi ilése jovahagyta a Werner-tervet, mind a
stratégiai iranyvonalat, mind a benne szerepld konkrét menetrendet. Bar az egyhangt
dontés nem ezt sejteti, de az EK-ban ekkor még egyértelmiien tobbségben voltak a
monetaris uni6 ellenz6éi. A tagallamok vezetéi a szétesOben 1évé Bretton Woods-i
rendszer leomlo falai aldl szerettek volna kimenekiilni, emiatt adtdk aldasukat egy

regionalis monetaris integracio tervére, amelyet késébb, ha nem valik be, vagy
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talsagosan husbavagd nemzeti érdekeket sért, akkor nem tal koltséges kihajitani az
ablakon.

Az aranydeviza-rendszer szétesését kovetden egy darabig még nem voltak
hajlandok belenyugodni az akkori dontéshozoi a lebegd arfolyamok korszakanak
bekoszontésébe. Az IMF éltal is szorgalmazott 1971. decemberi Smithsonian
Egyezmény egy 0j nemzetkozi bilateralis paritasracs kereteit alakitotta ki, amelyben a
kozben leértékelt dollarhoz képest = 2,25 %-os ingadozast tett lehetévé az
megallapodasban részt vevd orszagok valutdi szamdra. Az itt meghatarozott 6sszesen
4,5%-0s ingadozasi savot tal tagnak itélték az eurdpai orszagok, és a kovetkezd év
aprilisaban Bazelben az EK hat tagallama megegyezett az Gigynevezett valutakigy6®®
1étrehozasardl, amely egymassal szemben egy sziikebb + 1,125%-0s savot jeldlt ki. A
valutakigyd nem valtotta be a hozzd fiiz6tt reményeket, jelentds tagorszagok
(Franciaorszag, Olaszorszag, ¢és az 1j EK-tagallam Nagy Britannia) szinte hetente
I1épdeltek ki-be a rendszerbe, valamint a kozéparfolyamok is szinte allando kiigazitasra
szorultak.

A Werner-tervnek megfeleléen 1973. éprilisdban felallitottdk az Europai
Monetaris Egyiittmiikdési Alapot (European Monetary Cooperation Fund, EMCF),
majd 1974. februdrjatdl a Miniszterek Tanicsa elrendelte az éves nemzeti
gazdasagpolitikai iranyelvek kozzétételét a gazdasagi konvergencia elémozditasara. Bar
a Werner-jelentés eldirdsai koziil néhanyat valoban atiiltettek a gyakorlatba a
tagorszagok, a monetaris unid elérése lassan lekeriilt a napirendrél. Ennek
mozgatérugodit a szakirodalom (Kenen [1995], Horvath-Szapary [1999]) alapjan
elsdsorban négy tényezdcsoportban latjuka: a kedvezdtlen kiilsé koriilményekben, a
vilagos politikai elkdtelezettség hianyaban, valamint a terv talzott ambicidiban és
gyenge kidolgozottsagaban.

A 1970-es évek elso éveit toObb negativ vilaggazdasagi tendencia jellemezte. A
korabban mar emlitett aranydeviza-rendszer 6sszeomlasa mellett az elsd olajarrobbanas
kovetkezményeképpen a vildg vezetd orszagainak a stagflacio jelenségével kellett
megismerkedniiik. A novekedés lelassult, a munkanélkiiliség szintje megugrott az
inflacids ratdkkal parhuzamosan, ami kellemetlen 1) tapasztalat volt a politikusok

szamara. Az egyes orszdgok sokkal inkabb a megnehezedett gazdasagi helyzet

% A szellemes elnevezés a szazalékos arfolyamvéltozasokat illusztralé grafikonokra utal: az eurdpai
valutdk arfolyamtrendjét jelz6 gorbék szinte parhuzamosan hullamoztak a 4,5%-os nagysagu
»dollaralagutban” (snake in the tunnel).
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orvoslasaval, mint a hosszl tavu intézményi reformok kimunkalaséval voltak elfoglalva.
A konvergencia helyett a divergencia valt uralkodovéd az EK-n belill is, hiszen a kiilsd
sokkokra adott gazdasagpolitikai valaszok orszdgonként eltértek.

A Werner-terv bukasaban kulcsszerepet jatszott a politikai elkdtelezettség
gyengesége is. A tagorszagok vezetései nem sorakoztak fel egyértelmiien a merész
projekt moge, sot az elsd komolyabb érdeksérelmek nyoméan magara hagytdk. Az EMU
létrehozasanak céljat végiil is hivatalosan nem annuldltdk az EK intézményei,
egyszerlien nem hoztak meg a sziikséges intézkedéseket. A javaslat végso sorsara utalva
mondta azt szellemesen Tsoukalis [1997] (142. o.), hogy a Werner-terv az 1970-es évek
legfontosabb meg nem tortént eseménye volt.

Harmadsorban meg kell emliteniink a Werner-terv képviselte tulzott ambiciokat
is, hiszen megvalositdsa esetén az Osszes fontosabb gazdasdgpolitikai hataskor
nemzetek feletti szintre keriilt volna, ami még a németek ellenkezését is kivaltotta,
nemhogy a nemzeti szuverenitdsukra mindig sokkal kényesebben vigyazé franciakét. A
monetaris politikai jogkoroket egy, az amerikai Federal Reserve modellje alapjan
kialakitott europai kozponti bank hatdskorébe tervezték athelyezni. Ami még a
Maastrichti Szerzédésben lefektetett konstrukci6 ismeretében is meglepetésként hathat,
az az, hogy a fiskdlis politika alakitisa is egy ujonnan létrehozott cstcsszintl
szervezethez, a gazdasagpolitikai dontések kozpontjdhoz (centre of decision for
economic policy) keriilt volna. Ezen kiviill a nemzeti addérendszerek és szocidlis
transzferek gyors iitemii harmonizalasat is eldiranyoztak, ami végképp elfogadhatatlan
volt az egyes orszagok politikai elitjei szdmara. A javaslatcsomag maradéktalan
megvaldsitasa gyakorlatilag a politikai unié elészobajdba kormanyozta volna az EK-t,
ami nem felelt meg a tagorszagok igényeinek (Dyson [1994] 79-88. 0.).

Utoljara, de nem utolsésorban szolnunk kell a terv immanens gyengeségeirdl,
amik kiilondsen élesen latszanak, ha példaul a MSZ monetaris rendelkezéseivel vetjiik
Ossze. A Werner-terv gyakorlatilag kivansagok és elképzelések laza halmaza, vele
szemben az 1991-es dokumentum egy széles korben ratifikalt, jogilag kotelezo erejii
szerzOdés, részletesen kidolgozott menetrenddel €s pontosan definialt intézményi
struktaraval. Mig példaul az MSZ szerves részét képezik az ECB-nek és az el6futaranak
szamitdo Eurdpai Monetéris Intézetnek (European Monetary Institute, EMI) az alapitd
statitumai, addig a Werner-terv csak halvanyan korvonalazza az EMU intézményi

struktarajat.
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A fentiekben felsoroltak vezettek a Werner-terv korai haladlahoz. A
vilaggazdasagi helyzet konszolidaléddsa utdn az 1970-es évek végén, amikor a
monetaris kooperacié Ujra napirendre keriilt nem tértek vissza a torzoban maradt
elképzeléshez. A kozos valuta 1étrehozésa majd csak az egységes piaci program elsd
sikerei utdn, a 80-as évek végén valik ismét az EK hivatalos céljava. A kovetkezo
évtizedben ¢életre hivott rendszerek csak a keresztarfolyamok stabilitdsanak
megteremtésére keresnek megoldast, emiatt Eichengreen [1993] és Kenen [1995] is
hangsulyozza, hogy a Maastrichti Szerzdésben lefektetett monetaris rendelkezéseknek
nem az id6ben azokat kozvetleniil megel6z6 Eurdpai Monetaris Rendszer (European

Monetary System, EMS) a hiteles eléképe (eléfutara), hanem a Werner-terv.
3.1.1.1. Az Europai Monetaris Rendszer

A végiil a XX. szdzad legvégére megvalosulo egységes eurdpai valutdhoz tehat
kronoldgiailag az EMS-es keresztiil vezetett az ut. Az 1978-as brémai csucsértekezleten
Helmut Schmidt német kancellar és Valery Giscard D’Estaing francia koztarsasagi
elndk kozos javaslata ,,monetaris stabilitds Ovezetének” létrehozasardl egyhangl
tdmogatast kapott. Az 1j egyiittmiikodési mechanizmus, az Eurdpai Monetéris Rendszer
1979. marciusaban 1épett életbe a tagorszagok jegybankjainak megallapodasa alapjan.

Az EMS gyakorlatilag egy arfolyam-mechanizmusra (Exchange Rate
Mechanism, ERM) ¢épil, amely egy bilaterdlis paritdsracs koré szervezddik. A
konstrukcio ) eleme az ECU (European Currency Unif), ami egy, az eurdpai
tagvalutdkbol sulyozottan képzett kosarvaluta. Az ECU-hoz képest minden valuta
arfolyama definidlt, ez alapjan szdmoljak ki a bilateralis arfolyamhalot. A kozponti
arfolyammal megprobaljak becélozni a hosszi tavi egyenstlyi arfolyamot, de
természetesen ezek kiigazithatéak voltak. Az ERM tagorszagai vallaltdk, hogy a
valutajukat a kozponti paritdshoz képest egy szlik + 2.25%-o0s savon beliil tartjak (a lira
¢és késObb a tobbi dél-eurdpai orszadg esetében a sav szélessége = 6% volt), és ez
automatikus intervencios kotelezettséggel jart. Annak érdekében, hogy a valutapiaci
beavatkozasok ne legyenek tul drasztikusak, létrehoztak egy figyelmeztetd rendszert,
amely jelez, ha egy valutara erdteljes le- vagy felértékelési nyomas nehezedik. Az
ugynevezett divergencia-jelz6szam az arfolyam tényleges eltérését méri a hivatalos

kodzponti arfolyamtdl, a lehetd legnagyobb elmozdulas szdzalékaban. Egy adott valutara
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vonatkoz6 intervencids kiiszobérték (treshold of divergence) a megengedett maximalis
ingadozas 75 szézaléka.

A rendszer logik4jabol kovetkezden a tagoknak a legerdsebb valutdji orszag
monetaris politikajat kellett kovetnilik, ha valutdjukat a meghatarozott sdvon beliil
szerették volna tartani. Ez az EMS esetében Németorszag volt, igy az eurdpai allamok
kénytelenek voltak a Bundesbank szigoru antiinflacios rezsimjét kovetni, annak minden
elényével (hitelesség, bizalom novekedés) és hatranyéaval (szigora restrikcio) egyiitt™.

A kezdeti bizonytalansagok (gyakori kozéparfolyam kiigazitdsok) utdn az EMS
stabilizalodott és egy jol funkciondld fix arfolyamrendszerré valt. Mivel az agilis
bizottsagi elndk Jacques Delors vezetése alatt az eurdpai integracid is komoly
lendiiletet kapott az egységes belsd piac megteremtését 1992. januarjara megcélzod
briisszeli program ¢és az 1986-ban alairt Egységes Eurdépai Okmany (Single European
Act) révén, nem volt meglepd, hogy a monetaris unid elképzelése Gijra komoly formaban
az integracids napirendre kertlt.

Alapvetéen hidrom argumentum jelent meg a kozds valuta mellett a korszak
EMU-vitdiban. Az elsé érvrendszer hangstlyozza, hogy a belsé piac kiteljesitése
elképzelhetetlen a kiilonféle nemzeti valutak 1€tébol fakado arfolyamkockazatok és
tranzakcios koltségek kikiiszobolése nélkiil. Ezt a nézetet az Eurdpai Bizottsag hires
1990-es jelentése alapjan ,,one market, one money” felfogasnak is nevezhetjik (EB
[1990]). A monetaris unid sziikségességét a korabbi integracids 1épések alapoztak meg
(Holland [1995] 16-18. o0.), vagyis az egységes eurdpai piac létrejotte, az
arfolyamstabilitas elérése, a gazdasagpolitikai koordinicid megteremtése utan szinte
automatikusan vetddik fel folytatasként a kozos valuta bevezetése. Kozgazdasagi
szakzsargonnal élve, az Onallé nemzeti valutdk 1étét a valodi egységes belsd piac
megvaldsitasa eldtt allo utolsé nem-vamjellegli kereskedelmi akadéalynak (non-tariff
barrier, NTB) tekintették.

A masik jellemz6 érv az EKB elsé Ugyvezetd Igazgatosiganak a nemzetkdzi
kapcsolatokért felelés tagjava valasztott neves olasz kozgazdasz Tommaso Padoa-

Schioppa [1994] nevéhez fizddik, aki kidolgozta a gazdasagpolitikai négy alapvetd

% Az EMS egy markéns interpretacioja a kezdetektél fogva az volt, hogy a részt vevd eurdpai orszagok
ezen keresztiil importaljak a német dezinflacios politikai évtizedek alatt kiépitett hitelességét (részletesen
lasd errdl: Giavazzi — Pagano [1988]). Németorszag raadasul azon kivételes helyzetii fejlett gazdasagok
koz¢é tartozott, ahol az 1970-es évek masodik, illetve az 1980-as évtized elsé felében is alacsony szinten
maradt az aremelkedés iiteme. A konstrukcio kozgazdasagi logikdja teljesen analég a munkankban a
pénziigypolitika intézményi kérdéseinél mar ismertetett delegalasi elméletekkel.
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crer

célkitlizésének inkonzisztenciajardl (inconsistent quartet) szoldo elméletet, ami
gyakorlatilag a kordbban mar a disszertacionkban elemzett nemzetkozi trilemma egyik
valtozatanak tekinthetd. A megkozelités szerint a szabad kereskedelem, az akadalytalan
tOkearamlas, a rogzitett arfolyamok €s a monetaris autonémia céljai ellentmondasba
keriiltek egymassal, vagyis egylittes realizalasuk nem lehetséges. Mivel az 1990-es évek
elejére Eurdpa elkotelezte magat az elsé harom cél mellett, Padoa-Schioppa az
inkonzisztencia felolddsat a fliggetlen nemzeti monetaris politika feladdséban, a k6zos
pénz bevezetésében latta. Ezt a valasztast erdsitette az a vélelem, hogy a masik harom
faktorrol valo lemondas oOridsi visszalépést jelentett volna az eurdpai integracio szamara,
hiszen az egységes piac alapelveit kellett volna részlegesen felszamolni.

A harmadikként emlithetd érvelés az EMS kordbban is jelzett aszimmetrikus
természetén alapul, amellyel még a késdbbiekben részletesebben is foglalkozunk.
Ehelyiitt elegendd annyit felidézniink, hogy az 1980-as évek folyaman az EMS tagjai
Ezért aztan egyre gyakrabban meriilt fel a kérdés szerte Nyugat-Eurépaban: ha mar
mindenképp ,,k6z6s” monetaris politikat kell gyakorolni, miért nem hozunk létre egy
europai kozponti bankot, amely a tobbi orszag érdekeit is figyelembe tudja venni? A
dilemma kiilondsen aktudlissa valt az 1990-91 kornyékén, ugyanis azt Gjraegyesités
miatt felborult német allamhaztartdst a Bundesbank szigori monetéris restrikcidval
probalta ellensulyozni, és ez nem tette lehetové az aktiv politika alkalmazéasat a
depresszidval sujtott tobbi orszagban. Valosziniileg egyébként az is hozzajarult a kozos
jegybanki intézmények Iétének elfogadasahoz, hogy az orszagok ugy érezték: a
monetaris autonomidjukat mar korabban elvesztették, az EMU-val csak esélyt kapnak,

hogy beleszolhassanak a jovOben a pénziigyi politika alakulaséba.
3.1.1.2. A kozds valuta megsziiletése

Az 1988-as hannoveri Eurdpai Tandcs iilésen felallitjak a Jacques Delors vezette
szakértdi bizottsagot, amely a kdvetkezd év aprilisdban bemutatta a tervét a monetaris
unidé megvalodsitasara. A jelentés bizonyos szempontbdl formai hasonlosagot mutat a
Werner-tervvel, példaul a felkésziilést szintén 3 szakaszra osztotta, valamint a k&zos
pénz bevezetését egy évtizednyi iddtavra helyezte. A tartalmi kiilonbségek azonban
véleményiink szerint fontosabbak, mint az esetleges hasonldsdgok. A Delors-terv azt az

allaspontot képviselte, hogy a monetaris uni6d bevezetése elott sziikség van a részt vevo
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orszagok readlgazdasagi konvergenciajara, sziikks€g van a nemzeti hataskorben marado
koltségvetési politikak feliigyeletére, tovabba sziikkség van a tékedramlasok
liberalizalasara még a felkésziilés folyaman.

A Maastrichti Szerz6dés monetaris cikkelyei a Delors-bizottsdg javasolta
itemtervre ¢és filozofiara épiiltek. Az EMU-ban torténd részvételt - reflektalva a
kibdvitési hullamok sordn egyre heterogénebbé valo tagsagra - az alabbi konvergencia-
kritériumok® teljesitéséhez kototte:

Arfolyamstabilitas: az eurddvezetben részt vevé orszagok valutdinak piaci arfolyama
az arfolyam-mechanizmus 4altal meghatarozott ingadozasi savon beliil kell, hogy
maradjon Ugy, hogy nem keriilhet sor a tobbi tagorszaggal szemben megallapitott
kozéparfolyamok leértékelésére a konvergencia-jelentést megel6zd két évben.
Arstabilitas: a vizsgilt tagorszdg inflacios ratdja a konvergencia-jelentésben
meghatarozott egy éves periddusra legfeljebb 1,5 szazalékponttal mulhatja feliil a
legalacsonyabb inflacids ratat felmutatd harom tagallamnak ugyanezen iddészakra
szamitott szamtani atlagat.

Kamatlabak: a vizsgélt tagorszadg hosszl tavll kamatldba a konvergencia-jelentésben
meghatarozott egy éves peridodusban legfeljebb 2 szazalékponttal mulhatja felil a
legalacsonyabb inflacios ratat felmutatdé harom tagallam hosszia tavi kamatainak
szamtani atlagat.

Allamhaztartasi pozicié: az adott tagorszag a résztvevd orszagok korére vonatkozo
europai tanacsi dontés idején nem all ugynevezett tulzott deficit eljards alatt. A
koltségvetési hidnyra vonatkozo 3%-os, illetve a bruttd adllamadossagra vonatkozo 60%-
os GDP aranyok a referenciaértékek a tulzott deficit megallapitasanak folyamataban.

Az MSZ ratifikacidos nehézségei keltette fesziiltség és piaci bizonytalansag
kovetkezményeként az EMS is sulyos valsdgon ment keresztiil 1992-93-ban, ami
komoly probatétel elé¢ allitotta a politikusok monetaris unidval kapcsolatos
elkotelezettségét. A frissen liberalizalt és dereguldlt eurdpai pénziigyi piacokon
szokatlan méretii spekulacié bontakozott ki a legtdbb eurdpai valuta ellen’’. A lira és a
font nem is birta el a piaci nyomadst, nem tudtadk a sziikebb + 2.25%-0s sédvon beliil

tartani 6ket és 1992 szeptemberében orszagaik ki is 1éptek az ERM-bdl. A spekulécios

% A megfogalmazott szamszeri konvergenciakritériumokat sok biralat érte, egyrészt az optimalis
valutadvezetek elméleti talajardl, masrészt a belsé logikai koherencidjukat érintéen. A legtobb vitat
generalo fiskalis kritériumok felvetette kdzgazdasagi dilemmakrol és problémakrol jo attekintést ad
Oblath [1999a] irasa.

' A spekulacié technikairdl és az EMS-valsag torténetérdl kitiinG kronologikus attekintést ad Horvdth-
Szalai [1997] 43-50. o.
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tevékenység azonban tovabb folytatodott a marka kivételével szinte a rendszer Gsszes
tagvalutdja ellenében. A tagdllamok pénziigyminisztereinek és jegybankelndkeinek
1993. augusztus 1-ei taldlkozdjdn dontést hoztak a savszélesség drasztikus £ 15%-ra
torténd bovitésérol, ami végiil is szinte lebegd arfolyamokat jelentett. Az eurdpai
keresztarfolyamok stabilitdsat hossza ideig biztositd konstrukcio feldldozasa volt az ara
a spekulaciés hulldm megallitasanak.

A valsag harom alapvetd tanulsdggal szolgalt az eurdpai vezetOk szamara.
Egyrészt bizonyitotta, hogy a gazdasagi redlkonvergencia mértéke a piaci szereplok
szemében még nem tdmasztja ald hitelesen a sziik arfolyamsavot. Masrészt mindenki
szamara egyértelmivé tette a tOkedramlasok liberalizalasat kovetd korszak 1j
jatékszabalyait, megmutatta a spekulansok altal kezelt pénzpiaci alapok (hedge funds)
erejét. Harmadrészt az 1 feltételek kozott paradox moédon megerdsitette a monetaris
uni6 létrehozasanak sziikségességét, ugyanis a szabad tOkemozgasok kordban a
spekulacios tamadasokkal szembeni védettséget gyakorlatilag csak az arfolyamparitasok
végleges rogzitése jelenthet. (Vagy a szabadon lebegd arfolyamokra valo attérés, de ez
természetesen nem felelt meg az eurépai orszagok gazdasagi érdekeinek)’.

A nominalis kritériumok hatdséara erdteljes konvergencia kezdddott az eurdpai
allamokban az 1993-t6] kezdddd iddszakban. A kovetkezd adatsorokbol jol latszik,
hogy kiilonosen a koltségvetési deficitek lefaragasaban mutattak fel impressziv

teljesitményt az EMU startvonalahoz kivankoz6 orszagok.

2 Az ERM &sszeomlasanak volt persze emellett még tagabb idhorizonton mérve is tanulsaga, mégpedig
az a kinalkozo gazdasagtorténeti analogia, ami a Bretton Woods-i rendszer sorsaval kapcsolta 6ssze ezt az
eurdpai regionalis valutaris egyiittmikodést. Mindkét rendszer addig mikodott csak sikeresen, amig
fennalltak a tokearamlas el6tt allo akadalyok, és a résztvevd orszagok a nemzetkozi kotelezettségeiknek
alarendelték a belsd gazdasagi megfontolasaikat. Amikor ez a két tényez0 eltiint a szinr6l, akkor rovid id6
leforgasa alatt valsagok és spekulacios tdmadasok dontotték Ossze a szoban forgd sziik savos rogzitett
arfolyammechanizmusokat.
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8. tablazat: Az inflacio, a koltségvetési deficit és az dallamadossag alakuldsa a 15 EU-
tagorszaghban 1995-1998 kozott (szazalék)

Inflaciés rata Koltségvetési egyenleg Allamadéssag
Orszag a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban
95 | 96 | 97 | 98 | 95 | 96 | 97 | 98 95 96 97 98

Németorszag 1,812 16 ]17]-35]-35]|-30]-30] 580 | 604 | 62,0 | 62,5

Franciaorszag 1812012 |13]-501|-42]-31]-30]| 51,5 55,7 57,5 58,0

Olaszorszag 53140 18]20])-73]-67|-30]-2,8]125,0 | 1238 | 122,6 | 121,5

Nagy-Britannia | 2,8 | 25| 1,8 | 2,1 | -6,0 | -49 | -2,0 | -0,5 | 54,2 54,4 52,7 50,2

Spanyolorszag 47 136 |19 |22 ]|-58|-44]|-281|-27] 65,0 69,3 68,2 67,9

Hollandia 19 1,5]20122])-37]-23]|-1,6|-1,5] 789 | 76,6 | 72,4 | 70,2
Belgium 15| 1,8 1,5]15]41]-32]|-24]-20] 1338|1269 | 123,6 | 120,7
Svédorszag 29108119 122]-81]-36|-14100 | 787 | 77,7 | 759 | 723
Ausztria 22 | 1,812 115]-62|-40]-29|-28] 695 | 69,5 | 66,1 65,3
Dania 2,1 |19120]123]-1,7]-1,6]-05] 1,2 ] 72,1 66,7 | 63,5 | 59,6
Finnorszag 101012 ]19]-56]-26|-1,5]-03] 59,6 | 587 | 58,6 | 56,5
Portugalia 4112811922 ]-52|-32|-28]|-27] 703 | 656 | 632 | 62,5
Gorogorszag 93179 155]160]-92]|-74|-52]|-46]111,5 | 111,9 | 108,7 | 105,5
frorszag 251 1L,7]1,1130]-24]-1,1]041]03] 8,6 | 730 | 67,0 | 64,0
Luxemburg 19112114 ]18]1 04 | 2,6 | 1,6 | 1,0 6,3 6,6 6,7 6,9

Referenciaérték | 2,9 [ 2,5 [ 2,7 [2,9[-3,0 [ -30[-30-30] 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0

Forras: Annual Economic Report [1999]

A Maastrichti Szerzddés kizarolag nomindlis kritériumokat (inflacids szint,
kamatlab, deficit, allamadossag) szab meg az EMU-s tagsag feltételéiil, mig a
redlfolyamatok konvergencidjat az atmeneti szakaszok viszonylagos hosszusaga
biztosithatja. A nomindlis mutatok vildgosan ¢és egyértelmiien szamonkérhetéek a
tagorszagoktol, mig a realvaltozok ,,0sszesimulasat” a MSZ elsésorban nem spontdn
folyamatként, hanem a tagorszdgok kozotti gazdasagpolitikai koordinacio
eredményeként képzeli el.

Az 1996-0s dublini csucson dontés sziiletett az eurd bevezetésének 1999. januar
l-ei idOpontjarol, valamint a nemzeti hatadskdrben marad6 fiskélis politikdkat
szabalyoz6 Stabilitasi és Novekedési Egyezmény (SNE) alapelveirdl, amely végiil is az
1997. janiusi Amszterdami Szerzédésben kertilt kodifikalasra. Vilagossa valt, hogy az
1997-es év makrogazdasagi adatai alapjan keriil majd meghatarozéasra az EMU indul6
mezdénye. Az orszagok egy része ,.kreativ konyvelési technikakat” is alkalmazott annak
érdekében, hogy kvalifikdljdk magukat a startvonalhoz. Az inflaciés és kamatlab
kritérium teljesitése nem okozott kiilondsebb gondot, inkabb az allamhaztartas
rendbetétele kovetelt dldozatokat. Az allamaddssag kérdésében igy is sziikség volt a
konvergencia-kritérium rugalmas (puha) interpretdldsara, hiszen példaul az olasz és

belga mutato kétszerese volt abban az idében az el6irt mértéknek.
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A kozos valutdval kapcsolatos tigyek felgyorsulasa mellett a kozhangulat
dinamikéja érdekes képet mutatott az eurdpai orszagokban. A déli periférian a
kozvélemény egyértelmiien EMU-parti volt, és megértéssel kezelte a tagsag érdekében
hozott szigori intézkedéseket is. (pl.: Olaszorszagban kiilonadot vetettek ki a
koltségvetési hiany csokkentése érdekében). Az északi centrumorszagok lakossaga
sokkal szkeptikusabban és hiivésebben viszonyult a kérdéshez, ezért ott elsGsorban a
politikusok szorgalmaztak a kérdés napirenden tartdsat.

A kozvélemény alakulasanak kapcsan érdekes tényezé volt, hogy a
kozgazdaszok korében sem sziiletett egyértelmili szakmai konszenzus a monetaris uniod
alkalmazasanak optimalitasarol Eurépaban. Egy térség kozos valutajanak
megteremtését illetden gyakorlatilag egyetlen, még az 1960-as évek elején alkotott
koherens kozgazdasagi teoria létezik: az optimdlis valutadvezet elmélete (Optimum
Currency Area, OCA). Az 1999-ben tobbek kozott ezért is Nobel-dijat kapd Robert. A.
Mundell nevéhez fiz6dé modell erdteljesen megosztotta a kutatokat a témakdrben, és
joval inkabb téplalta, mint hiitdtte volna az ellenérzéseket a monetaris unidéval szemben
(Benczes [1999a]). A késobbiekben még visszatériink az OCA elméletébdl levonhatd
tanulsdgokra mind az eurézona jelenlegi tagjai, mind a kelet-kdzép-eurdpai orszagok
vonatkozaséaban.

Az igazsag napjai 1998. majus els6 hétvégéjén virradtak fel, amikor az Eurdpai
Tanéacs rendkiviili briisszeli csucsértekezletén az EMI konvergencia-jelentésének
javaslataival és az Europai Bizottsdg ajanlasdval Osszecsengben 11 tagorszagot
(Ausztria, Belgium, Finnorszag, Franciaorszag, Hollandia, frorszég, Luxemburg,
Németorszag, Olaszorszag, Portugalia, Spanyolorszag) mindsitettek alkalmasnak az
EMU tagsagra. Dontés sziiletett az Europai Kozponti Bank elsé vezetdségének
osszetételérél”™, valamint az arfolyamok irreverzibilis rogzitésének elveirdl.

Az tUnnepélyesnek szant eseménynek, amelynek az eurdpai egységet ¢€s
egyetértést kellett volna szimbolizdlnia az integracidos folyamat talan legfontosabb

allomasanak kiiszobén, kellemetlen utdizt kolcsonzott az EKB elsdé elndkének

% Az 1998-ban jovahagyott — és azéta mar teljesen megtjult — csapat névsora: Willem F. Duisenberg —
elnok, Christian Noyer — alelndk, és tovabbi négy igazgatosagi tag (zardjelben az altaluk feliigyelt
teriiletek): Eugenio Domingo Solans (statisztika, informatika), Sirkka Hdmdldinen (kontrolling, operativ
menedzsment), Otmar Issing (vezetd kozgazdasz), Tommaso Padoa-Schioppa (nemzetkozi ligyek). Az
elsé Ugyvezetd Igazgatdsig tagjainak mandatumat 4-8 év kozott valtozé idétartamban hatdroztdk meg,
ugyanis ha mindenkit a teljes ciklusra neveznek ki, akkor konnyen megeshet, hogy 8 évenként teljesen
kicserélodik a vezetoség. A kovetett modszerrel hossza idére biztositottnak latszik egyfajta személyi
kontinuitas az EKB topmenedzsmentjében.
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kivalasztasa koriili hajnalig tarté iszapbirk6zas. Az EMI hivatalban 1évé kormanyzdja, a
holland nemzetiségli Wim Duisenberg mogé mar eldzetesen 14 tagorszag sorakozott fel,
egyediil Jacques Chirac gondolta masképpen: 6 természetesen a francia jegybanki
kormanyzé Jean-Claude Trichet jelolését tamogatta. Meglepetést inkabb az okozott,
hogy a nyilvanval6 szavazatarany ellenére reggel fél 6tig nem volt hajlandé beletorddni
az eredménybe. Allitolag a francia koztarsasagi elnok egy korabban még az elddje
Francois Miterrand altal Helmuth Kohllal kotott szobeli megegyezésre hivatkozott
(miszerint mivel az EKB székhelye Németorszagban lesz, akkor az elsé elndke francia
nemzetiségli legyen), és csak akkor adta be a derekat az egyre kinosabbd valo
huzavonaban, amikor Duisenberg megigérte neki, hogy a 8 éves mandatuma felénél
onként lemond a francia jegybankér javara. Hangstlyoznunk sem kell, hogy ilyen
elézmények utdn az 0j kozos intézmény ¢€s elsd vezetdsége hitelességének megitélése, a
monetaris politikdban egyre nagyobb jelentdséget kapd piaci reputdcidja nem a
legidealisabb szintrdl indult. Végiilis a pikdns elézményekhez képest meglepden jol
alakult a torténet vége: 2003. november 1-t6l Duisenberg valoban a manditumanak
teljes kitoltése elott élemedett ¢életkorara hivatkozva tadvozott, és az eurdpai allam- és
kormanyfok Trichet valasztottadk meg utddjanak. A holland vezetd tervezettnél hosszabb
hivatali idejét azt magyarazta, hogy a francia jegybanki kormanyzonak tisztaznia kellett
magat még egy korabbi korményzati funckidjabol fakado hiitlen kezelési iigyben, és a
pereskedés elég sokaig elhuzodott, de végiil a bilintetdjogi feleldsség aloli felmentésével

megnyugtatdan rendezdott.

3.1.2. A monetaris unioé és a politikai egységesiilés Eurépaban

Ebben az alfejezetben az eurdpai Gazdasagi és Monetaris Unid politikai
vonatkozasait jarjuk korbe’. Megvizsgaljuk, hogy miképp magyarazhato a monetaris
uni6 létrejotte a tradiciondlis integracids elméletek segitségével, valamint azt is, hogy a
politikai egységesiilés kérdésére milyen valasz vezethetd le beldliik. A kdvetkezdkben
attekintjiik az optimalis valutadvezetek elméletének fényében milyen tapasztalatok
sziirhet6k le a monetaris uni6 jovojét illetden, kiilon kitérve az eurdpai szintl fiskalis
foderalizmus kialakitasat 6vezd szakmai polémidra is. A sokszor lebecsiilt gazdasagi

hatoéer6k rehabilitalasa jegyében a kordbban bemutatott Mundell-Fleming modell

" A gazdasagi és politikai tényezSk potencialis szerepét az ij tagallamok monetéris uniés csatlakozasi
folyamataban behatdan targyaltuk: Jankovics [2006].

123



segitségével illusztraljuk a monetdris unid6 mogoétt meghuzodd koézgazdasagi
Osszefliggéseket, amelyek bizonyos mértékig szembeszallnak a mindent a politikai

megfontolasokra visszavezetd vélekedésekkel.
3.1.2.1. A monetaris unio a klasszikus integracios elméletek tiikrében

A ko6z0s valuta €s a politikai uni6 viszonyanak tanulmanyozasakor tampontokért
nyugodtan nyulhatunk a klasszikusnak tartott integracios elméletekhez (foderalizmus,
neofunkcionalizmus, liberdlis kormanykoziség). Egyrészt azért, hogy megnézziik, az
egyes tedriakba miképpen illeszthetd bele a monetaris unid 1étrehozasa, masrészt amiatt
is, hogy az adott logikabol kdvetkezden mi kovetkezik, mi varhaté a politikai hatorszag
megteremtésének terén a kozeljovében.

A foderalista elmélet szinte megkeriilhetetlen az eurdpai integracié barmilyen
szempontu tanulmanyozasakor, ugyanis az ,,alapité atyaknak™ nevezhetd Jean Monnet,
Robert Schuman, vagy a késébb a nyomdokaikba 1épd karizmatikus bizottsagi elndk,
Jacques Delors ennek az ideoldgianak a jegyében cselekedtek. A foderalizmus
nézdépontjabal a kzds valuta bevezetése a szinte teleologikusnak tekinthetd végso cél, a
késObb megvaldsitandd egységes eurdpai allam felé tett markans 1épésnek tekinthetd. A
foderalista eszme aranykordban, az eurdpai integracié induld éveiben éppen ennek
jegyében tették meg a torténeti részben mar emlitett els 1épéseket a monetéris uniod
felallitdsara (Horvath-Szalai [1997]). A Romai Szerzddés utan egy évvel, 1958-ban
létrehoztak a Monetdris Bizottsagot, amely feladatdul az eurdpai monetaris unid
elokészitését kapta. 1962-ben akcioterv késziilt a kozds valuta bevezetésére (Action
Programme of the Community for the Second Stage), és habar ennek keretében 1964-
ben feléllitottdk a Jegybankelnokok Tanacsat a monetaris politikai kooperacid
szorosabbra flizése érdekében, a K6zdsség még nem volt elég érett egy ilyen erdteljes
integracios 1épés megvalositasahoz. A valutaris kooperdcid sziikségessége sem
jelentkezett élesen a Bretton Woods-i pénziigyi rendszer akkori stabilitdsa miatt,
masrészt elegendo feladatot adott az 1960-as évekre a vamunid kialakitasa és a K6zos
Agrarpolitika alapjainak a lerakésa.

A foderalista eszme a késdbbiekben elvesztette meghatirozd szerepét, azonban

éppen a jelenleg folyo, az eurdpai integracid tovabbi sorsat alapvetéen érintd vitak
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kapcsan ujra el6térbe keriilt a foderalis Europa koncepcidja’, amely a monetaris
egységesiilés utan nemcsak a gazdasagpolitikak harmonizaciojat siirgeti, hanem ezek
szupranacionalis szintre emelését szorgalmazza. A foderalizmus hivei szdmara az eurd
megjelenése kétségteleniil a régota vagyott Eurdpai Egyesiilt Allamok™ felé tett
grandiozus 1épésnek tekinthetd, amely kozelebb visz a politikai uni6 felallitasahoz.

A neofunkcionalizmus az 1960-as években kialakult, elsdsorban Ernst Haas
munkéssadgahoz kothetd elmélet, amely a nevezetes ,tulcsordulasi hatds” (spillover-
effect) révén magyardzza az integracié eldrehaladasat. Eszerint a monetaris integracio
sziikségességét a kordbbi integracios 1€épések alapoztdk meg (Holland [1995] 18-20. o.),
vagyis az egységes europai belsd piac létrejotte, az arfolyam-stabilitds elérése, a
gazdasagpolitikai koordindcid megteremtése utdn szinte automatikusan vetddik fel
folytatasként a kozos valuta bevezetése. Ebbe a logikai keretbe illeszkedve az 1980-as
évek masodik felében valt népszeriivé az tigynevezett ,,megkoronazasi elmélet”, amely
a monetaris uni6 megteremtését az eurdpai gazdasagi egységesiilési folyamat egyfajta
betet6zéseként, csucspontjaként fogta fel (Kenen [1995]). Ebben a szemléletben az
0nall6 nemzeti valutdk 1éte a valodi egységes belsé piac (truly integrated internal
market) Kkiteljesitése eldtt allo utols6 nem vamjellegli kereskedelmi akadalynak
tekinthetd.

A neofunkcionalista logikat alkalmazva a mostani monetaris unid jovojét
illetden arra a megallapitasra kell jutnunk, hogy a miikkddés soran egyre tobbszor fog
felvetddni a szorosabb egyiittmiikodés kérdése a teljes gazdasagpolitikai eszkoztarra
vonatkozoan. Az 1990-es ¢években az eurdpai orszagok kozott megvalosult
redlkonvergencia (Rdcz [1998]) tovabbi folytatdsdhoz a koltségvetési politikak
nemzetek feletti szintre emelése is sziikséges lehet’’. Az egységes monetaris politika

hatékonysaganak biztositdsa is egyre inkabb felveti a kozos fiskalis politka

% A diskurzus kirobbantdja Joschka Fischer német kiiliigyminiszternek a berlini Humboldt egyetemen
tartott beszéde volt (Fischer [2000]).

% A hagyoményos angliai euroszkepticizmust ismerve ironikus, hogy a fogalom megalkotisa Winston
Churchill nevéhez flizodik, aki az 1946. szeptember 19-én tartott ziirichi beszédében meghirdette az
eurdpai Osszefogas programjat. (,,Our constant aim must be to build and fortify the strength of UNO.
Under and within that world concept we must recreate the European family in a regional structure
called, it may be, the United States of Europe.” (Churchill [1948] 202. 0.)

7 Orszagok, esetleg egész régiok kozotti komoly mértékii fiskalis redisztribiicio kialakitasaval elérhet6 a
periférikus térségek felzarkoztatasa. A jelenlegi unids koltségvetési foosszeg hozzavetdlegesen az
Osszesitett GDP 1,05-1,1%-at éri el, és ennek is csak egy kisebb része (hozzavetdlegesen 0,4%-a)
tekinthetd régiok kozotti tényleges jovedelem-atcsoportositasnak.
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megteremtését’. Vagyis a spillover-hatas diktalta hiivs logika is a kozos eurdpai
szuperallam megteremtésének iranyaba mutat.

A kormanykoziség liberalis elméletének magva az, hogy az integraciod
dinamikéjat a raciondlisan egylittmiikodé nemzetallamok adjak, vagyis az elérelépés
csak konszenzusos alapon, a tagallamok teljes egyetértésével torténhet. Eszerint a
monetaris uniét pragmatikus érvek alapjan hoztdk létre, és a politikai integracio
semmiképpen sem vezethetd le beldle. A dontéshozatalnak alapvetden meg kell
maradnia az 6nallo tagallamok szabad egyezkedésén alapuldé minta mellett, melyet a
jelenlegi intézményrendszerben a Miniszterek Tandcsa, illetve az allam- és kormanyfok
alkotta Europai Tandcs jelenit meg. A kormanykoziség filozofidja nem sugallja, hogy az
eurd bevezetésével megtették a dontd 1épést a tagallamok az egységes eurdpai allam

megteremtése felé.
3.1.2.2. Tanulsagok az optimdlis valutaovezetek elmélete féenyében

Az el6zd részben elemzett Werner-tervvel kapcsolatos keserli tapasztalatok
befolyasoltdk a Delors-bizottsdg ténykedését is, hiszen semmiféle koltségvetési
centralizacios torekvés nem taldlhatdé a jelenlegi szerkezetben. A fiskalis politikai
szabalyozast pontositd Stabilitdsi és Novekedési Egyezmény a nemzeti hataskorben
maradd politikdk peremfeltételeit jeloli csak ki. Emiatt a Maastrichti Szerzédés
elfogadasa utan rogton szakmai kritikdk perg6tiizébe keriilt, amelyek elméleti alapjait a
a korabban mér emlitett kozgazdasagi teoria, az optimalis valutadvezet elmélete adja’.
Az elképzelés azzal foglalkozik, hogy milyen kritériumok teljesiilése esetén célszeru
monetaris uniét létrehozni, pontosabban arra keresi a valaszt, hogy milyen feltételek
mellett tekinthetd egy régiod optimalis dvezetnek, ahol a kozds valuta bevezetése tobb
elénnyel jar, mint az 6nalld6 monetaris politika fenntartdsa. A leglényegesebbnek tartott
ilyen tényezok a kereskedelmi kapcsolatok intenzitdsa €és a gazdasagok kiilkereskedelmi
nyitottsaga az dvezetben, tovabba a konjunkturaciklusok Osszehangoltsaga, valamint a
makrookondémiai preferencidk, a gazdasagi struktura illetve a tényezOpiacok
hasonlosaga. Az OCA-t természetesen manapsag nem gy célszerli értelmezniink, mint

egy konkrét utmutatot az arfolyampolitikai rendszer kivalasztasahoz, hanem mint egy

% A jelenlegi szabalyozast biztositd Stabilitasi és Novekedési Egyezmény csak bizonyos kereteket jeldl
ki, és ennek hatékonysagaval kapcsolatban is komoly kételyek fogalmazdédtak meg a kozelmultban,
amelyet a késobbi fejezetekben ismertetiink.

% Az elmélet kifejtését lasd: Mundell [1961], McKinnon [1963] illetve Kenen [1969] klasszikus
miiveiben. A modell napjainkig tdrténd tovabbfejlodésérdl jo attekintést ad Horvath [2003].
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altalanos elméleti keretet, amelyben végiggondolhatok ¢és elrendezhetdek a
valutaunidval kapcsolatban felmeriilé kézgazdasadgi kérdések. Az elméletbdl fakado
egyik legfontosabb gazdasagpolitikai kovetkeztetés, hogy a monetaris uni6 mellett
dont6 és ezzel pénziigypolitikai eszkozeiket elveszitd orszagok szdmara aszimmetrikus
sokkhatasok esetén harom lehetséges alkalmazkodéasi csatorna marad: az ar- és
bérflexibilitas, a termelési tényezdk szabad aramldsa (elsdsorban a munkaerdé), és
végiil a fiskalis transzferek iigye.

Eurdpéban az els6 kettd esetében elsdsorban mélyen bedgyazott, tarsadalmi és
pszicholdgiai jellegli kiilonbségek (a szakszervezetek hagyomanyosan erds szerepe, a
munkaerd-mobilitas korlatozottsaga) a meghatarozdak, amik nehézkessé teszik a kiilsé
sokkal sujtott régid alkalmazkodasat a megvaltozott gazdasagi feltételekhez (példaul a
realbérek csokkenését, vagy a munkavallalok elvandorlasat gazdagabb régidk iranyaba
(Bdcskai [1997]). Ez természetesen nem jelenti azt, hogy rugalmatlan munkaerdpiac
esetén nem szabad egyaltalan monetaris uniot létrehozni, csak akkor aszimmetrikus
sokkok fellépésekor mas csatornanak kell alkalmozkodnia. A fiskalis transzferek
kérdéskore ugyanakkor nehéz és politikailag is rendkiviil kényes tigy: a keleti bovités
kapcsan mar idejekoran kideriilt (Csaba [2001a]), hogy az utobbi iddben az Eurdpai
Unidban uralkodé hangulatban szinte lehetetlen Ujabb kiadasi elkotelezettségeket
kicsikarni a  tagallamoktol. A  kordbban mindig bdkezlinek mutatkozo
(,,csekkdiplomacia™), de jelenleg sulyos strukturdlis problémaktol gyotrédod
Németorszag is jelentOsen visszafogottabban vallal anyagi terheket. Marpedig a tagok
kozotti szolidaritdson alapuld fiskalis integracid megkonnyitené a valsag sujtotta régio
alkalmazkodasat a koltségvetési transzferekben megtestesiilé jovedelem-atcsoportositas
révén (Békés [1998)).

Szem el6tt tartva, hogy a fiskélis foderalizmus kialakitdsa milyen varhatd
ellenreakcidkat sziilne a tagallamok korében, még mindig ez tlinik a legredlisabban
megvalosithatd opcionak, hiszen a masik két faktor kedvezd iranyt megvaltoztatasa a
kulturdlis ¢és tarsadalmi beagyazottsaga miatt emberdltokon ativeld feladatnak
bizonyulhat. Tobb szerzd is (példaul Eichengreen [1993] és Kenen [1995]) élesen
birélja a Maastrichtban megalkotott konstrukciot, azért mert megkeriili ezt a kérdést'®,

¢s igy fegyverteleniil hagyta Eurdpat egy késébbi aszimmetrikus sokkhatas kezeléséhez.

' Egy klasszikus idézet az egyik emlitett szerzé késobbi irasabol: ,,What the Maastricht Treaty fails to
say about fiscal policy is as significant as what it says. It says nothing about fiscal federalism.”
(Eichengreen [1994] 168. 0.).
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A fiskalis foderalizmus természetesen felveti a politikai integralodas kérdését, vagyis a
relevans kézgazdasagi elmélet végsd konkluzidja visszavezet benniinket a Werner-terv
elképzeléseihez: a monetaris unidé zavartalan miitkodését ez alapjan egy egyre tobb
dontési jogkort nemzetek feletti szintre emeld kozosség, vagyis végso soron a politikai
uni6 biztosithatja.

Az optimalis valutadvezet elméletének eurdpai alkalmazasakor tehat a fentiek
alapjan egyértelmii tanulsagként adodik, hogy elébb-utdébb elkeriilhetetlen lesz
valamiféle nagyobb szabasu kozos koltségvetés kialakitasa, ahogyan azt egyébként mar
az 1970-es években szakértok javasoltak (MacDougall [1977]). Az aktudlis fejezet
elején felvazolt neofunkciondlis logika is abba az irdnyba mutat, hogy a laza
koltségvetési harmonizacion talmenden jelentkeznek majd olyan erdk, amelyek az
egységes eurdpai blidzsé fel¢ kényszeritik a tagallamokat. Hitiris [1998] (88-139. 0.) az
eurdpai regiondlis politika sikeréhez elengedhetetlen redisztribici6 erdsitése és a
nemzeti koltségvetési korlatok szupranaciondlis jellegli meghaladasa mellett tovabbi
érveket is felsorol a folyamat alatdmasztasara. Egyrészt a termelési tényezok hatékony
allokacidja is megkovetelné a vallalati addzasi és jarulékfizetési szabalyozasok
egységesitését, masrészt az egyre inkabb kézzelfoghatdo valosaggd valdo eurdpai
allampolgarsag intézménye is eldrevetiti a szocidlis juttatdsok, tdrsadalombiztositasi
eljarasok és a kozterhek rendszerének uniformalizalasat'®',

A szakmai kozvéleményben ugyanakkor komoly polémia Ovezi a kérdést.
Berthold [1993] amellett érvel, hogy a nemzetek feletti szintre emelt fiskalis politika
olyan problémakra adna valaszt, amelyek mas eszkdzokkel hatékonyabban kezelhetdk
(strukturalis reformok, a politikai szereplok megfegyelmezése, a kozds valutat bevezetd
orszagok szigorti megsziirése). Dornbusch [1997] ugy véli, hogy bar elméletileg a
fiskalis politika szerepének kihangstlyozdsa igazolhatd, az EMU konkrét jogi
szerkezete meghaladottd teszi ezeket a problémakat, ugyanis az Eurdpai Kézponti Bank
»szuperfliggetlen” statusza, az allamhaztartdsi hiany kozvetlen jegybanki
finanszirozasanak tilalma, valamint a ,,ki nem segitési” klauzula (no bail out clause)
beiktatdsa kizarja az ebbdl fakadd komolyabb gazdasagi problémakat. McKinnon [1997]
ugyanakkor azt allitja, hogy az eurdpai tagdllamok tobbsége tul nagy ahhoz, hogy

' Ennek hianyaban egyre inkabb elképzelhetd, hogy az eurépai nyugdijasok abba az orszagba koltoznek
majd Oreg napjaikra, ahol a legjobb az egészségiigy szinvonala, tovabba a maganszemélyek abba az
orszagba jelentkeznek at hivatalosan, ahol a legkisebbek a jovedelemado-kulcsok, és valoszinilileg még
sokdig lehetne sorolni a jelenlegi rendszer kereteit er6sen feszegetd példakat.
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elbukjon (,,to0 big to fail”), és az EKB-nek akar a fliggetlensége veszélyeztetése aran
kell majd makrogazdasagi ment6csomagok Osszedllitdsdban szerepet véllalnia. Emiatt
az amerikai kdzgazdasz az allamhaztartdsi fegyelem ex ante fenntartdsat, a szabalyok
preventiv jellegét emeli ki, és amellett érvel, hogy a tagallamoknak a hidny és az
allamadossag lefaragasara iranyuld kiils6 kényszert ésszerti lenne kihasznalni a
versenyképességiiket rombold univerzalis joléti dllam aramvonalasitasara.

A kozgazdaszok egy része felveti a fiskalis tilkoltekezéssel kapcsolatos erkdlesi
kockazat (moral hazard), esetleges potyautas-magatartds kérdését, ami komoly
tamasztékul szolgalt a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény létrehozasakor is. Benczes
[1999b] ugyanakkor aldhtizza ennek kapcsan, hogy a fegyelmezetlen fiskalis politikat
folytatdé korményokat tovabbra is biintetni fogjadk a piacok a kamatprémiumok
novekedése révén, igy a fiskdlis expanzid eszkdzéhez csak atmeneti sokkok kezelése
esetén lesz célszerli nytlni, és nem tartos strukturalis valsdgok felmeriilésekor.

Az OCA klasszikus feltételeinek a valutauniéra valo érettség meghatarozasaban
jatszott szerepe is atértékelddott az elmult idészakban az elméleti kozgazdasagtanban.
Frankel €s Rose [1997 és 1998] klasszikus cikkeikben a kordbban felsorolt tényezok
egy részének az endogenitasdra hivjak fel a figyelmet. Az optimalis valutadvezet
kritériumaul szolgdlo tényezdk koziil a két legfontosabb: a kereskedelmi kapcsolatok
intenzitasa és az lizleti ciklusok szinkronizaltsdga ugyanis nem fliggetlenek egymastol.
Elméletileg ugyan lehetséges Krugman [1993] ,,massachusettsi leckéje” a monetaris
union beliili novekvo specializaciordl, miszerint az azonos valutat hasznalé région beliil
az egyes iparagak teriiletileg koncentralodnak, akar még gy is, hogy egy-egy varosi
agglomeracioba siirlisddnek 6ssze. Ebben az esetben a valutadvezet sokkal érzékenyebb
lenne az aszimmetrikus sokkokra, és hatékony alkalmazkodasi csatorndk hidnyaban
igencsak koltségesnek bizonyulna az 6nallé arfolyam- és monetaris politika elvesztése.
Empirikusan ugyanakkor tobb régido példdjan igazolhatdo, hogy a kereskedelmi
akadalyok lebont4sa miatt ndvekvd interdependencia 6sszhangba hozza a konjunkturélis
hulldmzéasokat is a részt vevd gazdasagokban. A szerzOk az optimalis valutadvezet
feltételeinek endogenitasara vonatkozd meglatasukat a disszertacionk elsé részében mar
bemutatott Lucas-kritika egyik alkalmazasanak tekintik, hiszen itt is arrdl van sz6, hogy
a korabbi elemzések nem vették figyelembe, hogy egy gazdasagpolitikai akcid (ebben
az esetben a koz0s valuta bevezetése) akar torésszeriien is megvaltoztathatja a gazdasagi

szereplok magatartasat. Ha az egységes pénz bevezetése jelentdsen 6sztdnzi az dvezeten
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beliili kereskedelmi kapcsolatok kibontakozasat és intenzivebbé teszi a viszonyt az
egyes gazdasagok vallalati szektorai kozott, akkor a valutauni6 1étrehozasa d6nmagaban
képes olyan folyamatokat elinditani, ami bizonyos id6 elteltével mindenképpen
optimalis dvezetté formalja az alkotdelemeket'*.

Az endogenitasi hipotézishez hasonl6 kapcsolatot fedeztek fel Darvas és tarsai
[2005] az egyik legtobb vihart kavard maastrichti kritérium, a koltségvetési pozicid
kiegyensulyozasa és az tizleti ciklusok szinkronizéltsaga kozott. A fejlett OECD
orszagok adatsorain elvégzett szdmitdsaik szerint a fiskdlis konvergencia novekedése
szignifikansan novelte konjunkturaciklusok egylittmozgasat. Tézisiik szerint az 1990-es
években az EU-ban éppen a kozds valuta érdekében bekovetkezd allamhaztartasi
konszolidacid érdemben hozzédjarult a gazdasagi ciklusok Osszehangolasdhoz, vagyis
segitett optimalisabb valutadvezetté alakitani az eurdpai piacokat. Az empirikus
eredmény magyardzata abban rejlik, hogy a koltségvetési egyenlegek kozelitése az
alacsonyabb hianyok fel¢ tortént, amely folyamat egyben alaposan csokkentette a
kordbban a makrogazdasagi teljesitmény volatilitasdban meghatdrozd szerepet jatszo
orszagspecifikus fiskalis sokkok eldforduldsdnak valdszinliségét. Mindenesetre az
eredmények alapjan megallapithato, hogy a nomindlis konvergenciakritériumok
kozvetett médon ugyan — és valosziniileg nem szandékoltan — , de mégis elémozditjak a
klasszikus OCA-elmélet ajanlasainak megteleld allapot elérését.

Mind a kozds valuta atvételétdl varhatd eldnyok meghatarozdsdban, mind az
endogenitdsi megfontoldsban is  kulcsszerepet jatszik a monetaris  unid
kereskedelemndveld  hatdsanak a  mértéke. A valutadvezetben  kivaltott
forgalombdviiléssel kapcsolatban kozmegegyezés van arrdl, hogy annak dontd része a
joléti szempontbol sokkal kedvezébb kereskedelemteremtésbdl (trade creation), és nem
kereskedelemterelésbdl (trade diversion) fog szédrmazni, ugyanis a protekcionista
eszkozok alkalmazasa (pl. a harmadik orszdgokkal szembeni vamszinvonal)
napjainkban mar eleve csekély szintlinek értékelhetd az Eurdpai Unidban a
kiilgazdasagi kapcsolatokban meghatarozo feldolgozodipari termékek esetében. Az
elmult években az empirikus irodalomban ¢éles vitdkat generaltak azok az eredmények,

amelyek szerint a kereskedelem bdviilése potencidlisan sokszorosa annak, amit pusztan

192 Rockoff [2000] gazdasagtorténeti tanulmanya azonban ovatossagra kell, hogy intsen mindenkit az
endogenitasi tézis kibontakozasanak iddigényét illetéen. A szerz6 véleménye szerint az 1788-ban, az
Alkotmany ratifikalasaval elinduldo amerikai valutaunionak durvan szamolva 150 évre volt legalabb
sziiksége ahhoz, hogy teljesitse az optimalis valutadvezetekkel szemben tamasztott feltételeket. Csak az
1930-as évek masodik felétdl jelenthetd ki kdzgazdasagilag megalapozottan, hogy az amerikai tagallamok
kedvezobb helyzetben vannak annak révén, hogy kozos valutat hasznalnak.
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az arfolyamok volatilitdsanak csokkentése révén realizalhatnank'®. A témakor egyik
klasszikus cikkében John McCallum [1995] a kanadai-amerikai kereskedelmi adatokat a

1% felhasznalasaval elemezve azt taldlta, hogy egy kanadai

gravitacidés egyenlet
tartomdny tobb mint 20-szor nagyobb forgalmat bonyolit le egy masik kanadai
tartomannyal, mint a modell specifikicioja alapjan hasonlé adottsagokkal rendelkezd
amerikai szovetségi allammal. Az egyik sokat emlegetett példa szerint Quebecnek és
Ontarionak is koriilbeliil 10-szer annyit kellene exportalnia Kaliforniaba, mint Brit-
Kolumbiaba a gravitacioés logika szerint, de a valdsdgban a hatdr kanadai oldalan
talalhatd tartomanyba 3-szor tobbet exportaltak mindketten (home bias effect). A
kanadai és amerikai gazdasdg nagyfokl szimbidzisa mellett is persze vannak jogi,
adozasi és a lakossagi preferencidkban mutatkozo kiilonbségek a két orszag kozott, de
azok dnmagukban nem képesek ezt az oridsi kiillonbséget megmagyarazni. A hataroknak
ezek szerint még a globalizalt vilaggazdasagban is nagy jelentdségiik van, a leginkabb
valosziniileg azért, mert eltérd valutakat hasznalnak a nemzetgazdasagok'® .

Igazan komoly hullamokat az elmult években az Andrew  Rose
kozremiikodésével sziiletett eredmények kavartak (lasd Rose [2000], Rose — van
Wincoop [2001] és Frankel — Rose [2002]), amelyek szerint a k6zos valutatol varhato
forgalombdviilés minden korabbi varakozast jelentdsen feliilmul, hiszen hosszabb tavon
akar a kereskedelem meghdromszorozodaséaval is jarhat, de legalabbis a jelenlegi szint

masfélszeresére rughat majd az europai orszagok kozott. Kisebb konyvtarat megtoltd

tanulmanysorozatot inditottak el a fenti irdsok, amelyek részben a felhasznalt

1% Az okonometriai kutatasokban nem tekinthet6 teljes mértékben tisztazottnak az arfolyamok ingadozasi
fokéanak és a kereskedelmi forgalom dinamikajanak a viszonya, az elemzésekben gyakran nagyon kicsi,
vagy elhanyagolhatd korrelaciot talalnak a két valtozo kozott. A kérdéskorrdl jo dsszefoglald olvashatd
példaul Hawkins — Masson [2003] (5-13. 0.) munkéjaban.

1% A modell alapvaltozataban a kiilkereskedelemben szereplé orszagok jovedelmétdl, népességétol,
illetve egymastol vald tavolsagatdl teszi fliggévé a kereskedelem szintjét. A modell empirikusan
rendszerint nagyon jol viselkedik a nemzetgazdasagok kozotti  kiilgazdasagi  viszonyok
tanulmanyozasakor, viszonylag pontos elérejelzésekre is képes volt az elmult évtizedekben az orszagok
kozotti aruforgalom tekintetében.

95 A tudomanyos korrektség kedvéért illik itt megjegyezniink, hogy az eredeti cikk nem nevesiti
konkrétan a valutauni6 hianyat, mint az egyik potencialis magyarazo faktort a feltart eltérésre, ugyanis az
Osszes lehetséges tényezdt dsszevontan a nemzetgazdasagok elvalasztd hatar fogalmaval irja le.
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okonometriai modszertant, részben a hianyzo elméleti keretet biraltak'*. Visszatérd
kritika volt a meghdkkentéen nagy eredményszdmokkal szemben, hogy az eredeti
mintdban szerepld entitasok kozott erdsen feliilreprezentaltak a kicsi és szegény, az
elmult évtizedekben fliggetlenné valt, vagy még most is gyarmati jellegli sorban 1évo
orszagok (selection bias), amelyek rdadasul egyedi viszonyban vannak a kozds valuta
anyaorszagaval szemben (preferencialis kedvezmények, valamint azonos nyelvi,
kulturalis és jogi-intézményi kornyezet)'”’. Hasonlo ellenérvek fogalmazodtak meg a
valutauniok elhagyasanak kereskedelemcsokkentd hatasat egy kiterjedt panel alapjan
megbecsld Glick — Rose [2002] iras kapcsan is, amely a forgalom megfelezodését
prognosztizalja a kiillonbozé devizak megjelenésének eredményeképpen. Raadasul a
monetaris unidkbol vald kilépést, illetve a valutadvezetek szétesését az elmult
évtizedekben gyakran kisérték hdbortk (mint példaul India és Pakisztan, vagy
Franciaorszag és Algéria esetében az 1960-as években), kereskedelmi szankciokat is
maguk utan voné katonai-diplomaciai fesziiltségek, vagy minden gazdasagi mutatoban
torésszert valtozasokkal jaro allamcsinyek, politikai fordulatok. Az eur6zénahoz mind
foldrajzi, mint strukturdlis értelemben legkozelebb esdé ilyen példa az ir font
rezsimvaltasa volt 1979-ben, ez viszont nem okozott 1ényeges visszaesést az érintett
kereskedelmi relacidban (Thom — Walsh [2002]). Tobb mint fél évszadzadnyi, 1927 o6ta
az angol devizdval szemben fennallé 1:1 aranya szigoru rdgzitésen (pontfix, savok
nélkiili arfolyamrendszer) alapuld pénziigypolitika utdn 1979-ben az ir vezetés
beléptette a nemzeti valutat az angolok nélkiil megalakuld6 ERM-be, ezzel széttépte a
hagyomanyosan szoros monetaris kapcsolatot. Ez a 1épés ugyanakkor, ahogy az alabbi
abran is latszik, nem okozott semmilyen radikalis ugrast a bilateralis kereskedelmi
forgalomban, az ir kiilgazdasagi szektor folyamatos diverzifikacidjaval parhuzamosan a

korabban kialakult {itemben csokkent a brit gazdasag stlya.

1% Jellemzé példa a vita néhol talfiitott és személyes hangti kommentéroktél sem mentes jellegére Nitsch
[2002] és Rose [2002] pengevaltasa a World Economy elnevezésii szakfolyoirat hasabjain. Mar az irasok
szdjatékon alapuld cimei is jelzik az érzelmi tdltetet, ugyanis egy kordbban a mozikban nagy sikerrel
vetitett amerikai csaladi vigjatékra (Honey, I Shrunk the Kids — Dragam, a kolykok dsszementek) utalnak.
A témakorben sziiletett 34 kvantitativ tanulmany metaanalizisét elvégzé Osszefoglald tanulmanyaban
Rose [2004] a 30-90% kozotti forgalombdviilést nevezi meg a valutaunié hozzajarulasanak betudhato
konszenzusos eredményként. A kozos valuta kereskedelmi hatasairdl szolé empirikus és elméleti
irodalomroél szellemes és rendkiviil alapos attekintést ad Baldwin [2005].

197 A torténeti hiiség kedvéért szogezziik le, hogy a vitat kirobbanto elsé cikkében maga Rose is 6va int
attol, hogy iranyado sorvezetdiil hasznalja az olvaso a kereskedelem megharomszorozodasara vonatkozo
eredményét: ,,4 mintaban szereplé orszagok donté tébbsége — eltéréen az eurozona allamaitol — kicsi,
szegény vagy mindketto egyszerre. Kévetkezésképpen az eredmények extrapolalasa az EMU esetére nem
helyes, tekintve, hogy a vizsgalt orszagok ilyen nagy mértékben kiilonboznek az unios tagoktol.” (Rose
[2000] 15. 0.)
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7. abra: Az Egyesiilt Kiralysag részesedése az ir kereskedelmi forgalombol 1924-

1998 kozott

Al o

Forras: Thom — Walsh [2002] 1113. o.

A témakdrben sziiletett felmérések zOme érthetéen még a kordbbi
valutadvezetek adatait hasznélja fel, hiszen egyelére nincsenek kellé mennyiségben
rendelkezésre allo informaciok az EMU-16l. Micco és tarsai [2003] irasa az egyik els6
kisérlet az irodalomban az eurdpai monetaris integracid kereskedelmi hatasainak
feltérképezésére. Az Osszesen 22 fejlett orszadg (kozte a 12 eurdzona tagallam) 1992-
2002 kozotti bilateralis forgalmat elemz6 kutatas arra a becslésre jutott, hogy az eur6
megjelenése dnmagaban rendre 4-10% kozotti mértékben novelte meg a kozos valutat
hasznalé orszagok kozotti kereskedelmi forgalmat. Agur és tarsai [2005] az eurdpai
integracié intézményi fejlédését a kereskedelmi intenzitas alakuldsaval parhuzamosan
vizsgald évtizedeket atfogd elemzésiikben szintén azt talaltdk, hogy a kozds valuta
bevezetésének elsd éveiben mérhetden elémozditotta az Ovezeten belil az
interdependencia mélyiilését. Mig 1999-2003 kozott az intraregiondlis kereskedelem
GDP-aranyos sulya a 12 tagl eurdzondban Osszességében realértékben 8,4%-kal
emelkedett, addig ugyanez a mutaté az EU-15-ket tekintve csak 5,4%-kal boviilt (4gur
és tarsai [2005] 15-18. 0.). Ez az eredmény Osszhangban van az egységesiilési folyamat
korabbi intézményi mérfoldkdveinek (pl.: vadmunid, egységes piaci program)

kereskedelemre gyakorolt hatasaival. Nem nagy merészség ehelyiitt megjosolni, hogy a
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valutauni6é kereskedelembdvitd hatasardl zajlo vita folytatddni fog a kozeljovdben is,
tekintve, hogy az EMU vonatkozédsaban is csak hosszt évek, netan évtizedek mulva
lehet biztosat mondani az interdependencia novekedésének nagysagrendjét illetden.

A monetaris politika eredményességét illetden talan még nagyobb annak a
jelentdsége, hogy az elsé eredmények az eurdzona iizleti ciklusainak szinkronizaciojat
illetden — bar nem dontve el végérvényesen a vitdit — az endogenitasi hipotézist
tamasztjak inkabb ald. Darvas €és Szapary [2004] megvizsgaljak az elsé empirikus
tapasztalatokat ebben a targykorben, a redlkibocsatds és az ipari termelés adatain
tulmenden kiterjesztve az elemzést a GDP Osszetevdire is (fogyasztds, szolgaltatasok,
beruhazas). Az eredmények alapjan mind a GMU magorszagaiban (Ausztria, Belgium,
Franciaorszag, Hollandia, Németorszdg, Olaszorszag) egyértelmiien nétt a
konjunktaraciklusok Osszehangoltsaga 1998-2002 kozott a kordbbi iddszakokhoz
képest. Hasonld folyamat figyelheté meg alacsonyabb szinten a periféria orszagokban
(Finnorszag, [rorszag, Portugalia, Spanyolorszag). Az egyiittmozgas er6sddése nemcesak
az output adatsorokon volt kimutathat6'®, hanem az egyes komponenseket illetden is.
hatékonyabba ¢és optimalisabba valik az egységes monetaris politika is, hiszen egyre
inkdbb ugyanarra a konjunkturalis helyzetre és ugyanazokra a kiils6 sokkokra kell majd
reagalnia a dontéseivel. Ugyanakkor mindenképpen oOvatossagra kell, hogy intsen a
kovetkeztetések levondsanal az a tény, hogy a vizsgalatban szereplé harom nem eurdpai
kontrollorszaggal (Egyesiilt Allamok, Japan, Oroszorszag) szemben is nétt a gazdasagi
hullamzasok szinkronizacidja, vagyis a jelenség mogott valosziniileg részben a mas

adatok alapjan is érzékelhetd ,,globalis iizleti ciklus” felbukkanasa htizodik meg.
3.1.2.3. A gyakran elfelejtett gazdasagi hatoerck

A gazdasagi racionalitds egyik jol ismert hiivelykujj-szabalya alapjan akkor
érdemes egy 1) vallalkozasba belevagni, ha az ettdl varhat6 elonyok feliillmuljak a hozza
kapcsolodo hatranyokat (koltségeket). Az EMU kapcsan mindenki alapvetéen a
politikai okok elsddlegességérdl besz¢l, mar csak amiatt is, mert a kotelezden megvont
elény-hatrany mérlegek eredményei altalaban erdteljesen vitathatéak (Lorincné [2001]

197-206. 0.), és csak a briisszeli biirokracia szemiivegén keresztiil egyértelmiien pozitiv

1% Hasonld eredményekre jutott a kereskedelem-intenzitds és a GDP vonatkozasiban Fidrmuc [2004]
felmérése is.
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szaldot minden unids tagorszdg szamara'®. A pénziigyi rendszerek evolucids
megkozelitésének két szaktekintélye, Michael Bordo és Lars Jonung [1999] az egyik
irasukban a kordbbi monetaris unidk torténeti tapasztalatanak azt jelolték meg, hogy a
politikai hattér fenntartdsa bizonyult a legfontosabb sikerkritériumnak a valutaris
ovezetek hossza tava fenntarthatosaga szempontjabol. A XIX. szdzadban 1étrejott
rendszerek koziil a leghosszabb életlicknek azok bizonyultak (a német, olasz és
amerikai valutauni6), amelyek mogé idokozben felallt egy egységes politikai entitas
(nemzetallam) is. A multilateralis monetaris uniok (Latin és Skandindv Monetéris Unio)
1. vilaghédbora utani felbomlasa is arra figyelmeztethet benniinket, hogy nem elsésorban
a gazdasagi fesziiltségek és tévedések, hanem a meggyengiil6 hatalmi elkotelezettség
rdzza szét a tobb nemzetet magaban foglald valutaris rezsimeket. Persze le kell
szogezziik, hogy a torténelem csak részben lehet tanitomesteriink az EMU kilatasainak
megitélésében, hiszen a kordbbi egységes valutadvezetek mindegyike valamilyen
nemesfémstandardon (jellemzden arany, ritkdbban eziist, vagy bimetallizmus) alapult,
mig az eurd természetesen modern, fedezet nélkiili hitelpénz (fiat money). Ez a
kiilonbség komoly jelentdségre tehet szert, és egészen eltérd kovetkezményekre
vezethet példaul akkor, ha a bizalom megrendiil valamiért a monetaris unid kozos
fizetéeszkozében. A torténeti tapasztalatok korlatozott érvényességét alatamasztja az is,
hogy az emlitett nemesfémre alapozott rezsimek még egyértelmiien alarendelték a
foglalkoztatottsdgi ¢és novekedési szempontokat a kiilsé pénziigyi egyensuly
megorzésének, ami a mai tomegdemokracidk viszonyai kozott nem jelent igazén
¢letképes politikai alternativat.

Osztjuk azt a vélekedést is, miszerint a politikai megfontolasok, példaul a sokak
altal feltételezett francia-német kiilonalku (a diplomadciai legenddk szerint a német
egyesitéshez vald hozzajaruldsért cserébe kérte Mitterand a politikustarsa, Kohl
kancellar beleegyezését a kozos valuta létrehozasaba), meghatarozé szerepet jatszottak a
Maastrichti Szerzédés megszovegezése soran. A francidk motivacidjat ez ligyben az
adta, hogy az 1980-as években az Europai Monetaris Rendszer keretei kozott sulyos
aszimmetria alakult ki Németorszag javara a monetdris tligyeket illetéen. Az 1987-t61

stabilizalodott arfolyam-mechanizmus — a kordabban gyakori kozéparfolyam-

199°A kevésbé fejlett és instabilabb gazdasigok esetében — mint latni fogjuk a késSbbiekben az uj
tagallamok példajan — sokkal vildgosabban meg lehet allapitani a monetaris integralodas kedvezo
egyenlegét. Igaz ugyanakkor, hogy a ko6z0s valuta atvételébol fakadd potencialis kockazatok és
szinkronizacios koltségek is nonek akkor, minél kevésbé integralt gazdasagrol van szo (Furceri — Karras
[2006]).
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kiigazitasok megsziintek — sikere is alapvetdéen annak tulajdonithatd, hogy a német
Bundesbank kamatpolitikaja de facto meghatdrozta az eurdpai orszagok
kamatszinvonalat is. A német kamatok ald ugyanis senki sem mehetett, mert abban a
pillanatban elvesztette volna tOkevonzasi képességét az orszag, s6t a gyakorlatban a
piac mindenki massal egy bizonyos kockazati prémiumot is fizettetett a német
addssagpapirokhoz képest.

Ez az aszimmetria kiilondsen éles konfliktusokat sziilt a német egyesités elsd
éveiben. A keleti tartomanyok felzarkdztatdsara megszavazott évi 150-160 milliard
marka értéki fiskalis transzferek, az egyébként is ,,inflaciés héjaként” jellemezhetd
Bundesbankot kokemény kamatpolitikdra késztette. Az inflacidellenes harcra
feleskiidott jegybanki vezetés szigori monetaris restrikcidval orvosolta a német
Iéptékkel mérve legalabbis szokatlan fiskalis lazasagot. Az 1990-91-es globalis
vilaggazdasagi recesszid idején ez persze Europaban nem ¢élvezett osztatlan
népszerliséget, hiszen nagyon magasan tartotta a kamatszintet, erdteljesen visszafogta a
beruhazasokat, ezaltal mélyitette és prolongalta a valsagot.

A francia allaspontot tehat az a vélekedés alakitotta, hogy ha mar ugyis
Németorszag a meghatarozo erd, akkor ennél a konstrukcional kedvezdbb egy nemzetek
feletti intézmény hataskorébe adni a monetaris jogkoroket. Az Europai Kézponti Bank
dontéshozo forumain pedig pontosan ugyanakkora stllyal jelenhetnek majd meg, mint
Németorszag. A monetaris aszimmetria megsziintetésére irdnyuld torekvéseken
tulmenden is fontosnak tartjuk hangsulyozni a kozgazdasagi elmélet sugallta
megfontolasokat is. Ehelylitt nem az optimalis valutadvezet elméletére gondolunk,
amely alapjan egyébként maga Eurdpa nem kimondottan ideélis terep a kdzds valuta
megteremtésé¢hez (Bayoumi— Eichengreen [1992)), illetve Paldnkai [2004] 129-138. 0.),
hanem azon Aallitdsra, miszerint az eurdpai orszdgok azért mondtak le a monetaris
politikai szuverenitasukrél 1991-ben Maastrichtban, mert az valdjdban mar elég
kicsorbult eszkozz¢ valt a keziikben. Ennek illusztralasahoz elegendd végiggondolni a
kordbban bemutatott Mundell-Fleming modellbdl kovetkezd lehetetlenségi tételt az
1980-as évek végére kialakult eurdpai unids gazdasagpolitikai peremfeltételeken. Mint
a torténeti részben utaltunk rd, az eurdpai integracioban az 1980-as évek masodik felére
sikertilt attorést elérni a valodi belsé piac megteremtésében. A nyugat-eurdpai orszagok
keresztarfolyamai az EMS arfolyam-mechanizmusa (Exchange Rate Mechanism, ERM)

révén rogzitettek voltak. A tékemozgdsok liberalizalasat ¢érintd direktivak és
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hatarozatok pedig sorra megsziilettek 1990-ig, vagyis az Europan beliili teljesen szabad
tokearamlasok megvaldsuldsa mar csak id6 kérdése volt.

A 2.3.1.2-es alfejezetben nemzetkozi trillemaként is aposztrofalt gondolatmenet
alkalmazasaval jol demonstralhaté a monetaris politika hatastalansaga fix arfolyamok és
tokéletesen flexibilis tékemozgdsok mellett. Fontosnak tartjuk ezen a ponton
hangsulyozni, hogy még ez a keynesi alapokon all6 struktira is a jelzett irdnyba mutat,
hiszen az elméleti fejtegetéseinkben mar tobbszor utaltunk arra a tényre, hogy a
monetarista és Ujklasszikus nézetek még radikalisabban vonjdk kétségbe az aktivista
pénziigypolitikai akciok értelmét. Természetesen ez is, mint minden elméleti modell,
csak a specidlis feltételek teljesiilése esetén irja le pontosan az eseményeket, de azt
mindenképpen jelzi, hogy a nemzeti szintli monetaris politika elvesztette a kordbban
neki tulajdonitott hatasfokot. Vagyis az eurdpai dllamok a monetaris unid
létrehozasakor egy olyan gazdasagpolitikai eszkozt aldoztak fel a mélyebb integralodas
oltaran, amelynek hatékonysagat illetden legalabbis komoly kételyek fogalmazodtak

meg a gazdasagi szakértékben.

3.2. Az EMU els6 hat évének tanulsagai

A 12 jelenlegi tagadllam eur6zondba vezetd utjat tobb okbol is érdemesnek
tekintjiik végignézni ebben a dolgozatban. Egyrészt a maastrichti kritériumok
teljesithetdségének idéhorizontjat illetden szolgaltat kiinduldopontot az orszagok
kozelmultjanak torténete, kiilondsen tanulsagosak lehetnek a déli periféria allamainak
intézkedései és eldrehaladdsa. Masrészt a meghozott intézkedések fenntarthatdosagat,
illetve egyszeri jellegét illetden is szamtalan példat lathatunk okulasul, a franciaorszagi
koltségvetési  szammisztikatol a gordg inflacidcsokkentd informalis  alkukig.
Harmadrészt a piaci varakozasok és reakciok alakuldsdnak elérejelzésére is haszonnal
forgathatok az 1990-es ¢évek masodik felének eseményeirdl és vitdirol szolo
beszamolok. Mindemellett, ahogy az a fentebb k6zo6lt adatsorokbol is kivehetd, mind a
fiskalis konszolid4cio, mind az inflaciécsokkentés terén impressziv eredményeket
tudtak felmutatni a korabban lazasaggal gyakran vadolt allamok, ami arra figyelmeztet,
hogy érdemi elkotelezettség nélkiil nincs értelme és terepe a praktikék elsajatitasanak
sem.

Az egységes monetaris politika tanulmanyozasa nemcsak amiatt lehet érdekes

mar most a tagjeldltek szempontjabol, mert elébb-utdbb ezekre az orszagokra is kiterjed
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a hatalya, hiszen mar most is meghataroz6 szerepet jatszik az europai belsé piachoz ezer
szallal kotédé gazdasagok életében. Az EKB egyre tisztdbban a 2. fejezetben kifejtett
szintén tanulsagos lehet tOobb, részben hasonld rendszert a felkésziilés kritikus
1d6szakaban lizemeltetd orszag szdmara. Az SNE pedig 2004. majus 1-t6] mar érvényes
az ¢rintett orszdgokban, amely szintén jelent6sen befolyasolhatja a nemzeti
koltségvetési mozgastereket, esetleges felpuhuldsa, atszabasa pedig végsd esetben

¢érintheti a maastrichti fiskalis kdvetelmények értelmezését is.

3.2.1. Felkészilés és konvergencia az 1990-es évek masodik felében

A torténeti részben mar roviden utaltunk ra, hogy az 1990-es évek masodik
felében  ugrasszerli  javulast —mutatott fel az  orszdgok  tobbsége a
konvergenciakritériumok tekintetében. A legtobb figyelem egyértelmiien a folyd
allamhaztartasi hidny csokkentésére iranyult, ugyanis ez a mutato valt szinte azonnal a
probakovéveé a tobbi eldiras teljesitésének is. Az iitemes fiskalis konszolidacio ugyanis
egyrészt automatikusan garantalja, hogy az allamadossagi rata csokkend tendenciat
mutasson, masrészt mivel jellemzden restriktiv gazdasagpolitikai 1épésekkel jart,
hozzajarult az inflaciés dinamika fékezéséhez is. Raadasul amennyiben a fenti
mutatokkal rendben haladnak az orszagok, akkor az eurdcsatlakozési program
fenntarthatosaga miatt a hosszu tdva kamatok csokkenés és a valutadrfolyam stabilitasa
konnyen teljesiil a szilardan névekvod piaci bizalom jovoltabol (lasd példaul az alabbi
abrat a gorog monetaris folyamatok alakuldsarol az eurd atvétele elotti idészakban).
Jelen alfejezetben a fentebb kifejtettek miatt részletesebben csak a koltségvetési
rendrakéssal foglalkozunk, ugyanis minden bizonnyal az 0j tagdllamok szamara is ez

lesz a kulcsa az eurd sikeres atvételének.
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8. dbra: A gorog inflacios rdata és kamatlabak konvergencidja az eurdzonds

csatlakozast megelozo években
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Forras: Cseh — Mosolygo [2000] 57. o.

Az 1990-es évek els6¢ felében dontden az évtized kezdetén jelentkezd
vilaggazdasagi recesszio hatdsdra még enyhén romlottak is unidszerte a deficitszamok,
de 1995 utan egyértelmi fordulat bontakozott ki az allamhdaztartasi folyamatokban.
Mint kozismert, az alapitd orszagokrol 1998 majusaban az 1997-es év végi adatok
alapjan dontéttek az eurdpai allam- és kormanyfok. 1995 és 1997 kozott — ami példaul
szdmszakilag megfeleltethetd a 2010-es céldatum eléréséhez sziikséges 2006 és 2008
kozotti cseh, lengyel és magyar teljesitési id0szaknak — meglehetdsen impressziv
eredmények sziilettek a deficitszamok lefaragédsanak terén. Az eurd startvonaldhoz
felsorakozottak koziil Olaszorszag kozel 6t szazalékponttal csokkentette a GDP-aranyos
allamhdztartasi hidnyat, de tobb mint harom szazalékpontos mérséklést ért el Hollandia
¢s Spanyolorszag is. Még tobb reménykedésre adhat okot a nagy mértékii csokkentések
technikai kivitelezhetoségét illetden az eur6t csak 2001-ben atvevd, de mar ebben az
1d6szakban is komoly konvergenciat felmutatdé Gordgorszag, illetve a kozos valutatol

onkéntesen tavol maradd Svédorszag teljesitménye (lasd az alabbi abrat).
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9. abra: Nominadlis fiskdlis egyenlegek néhdany EU-orszdagban

Gorogorszag Spanyolorszag Olaszorszag Svédorszag
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Forras: Briotti [2004] 9. o.

Briotti [2004] tanulmanya a fiskalis pozicio jellegének vizsgélatdhoz a bruttd
nominalis hidnymutatd helyett a ciklikusan kiigazitott elsddleges egyenleget ajanlja,
amelyet nem torzitanak el sem a konjunkturalis hullimzasok koltségvetési kihatasai,
sem a korabban felhalmozott allamaddssag-allomany kezelésének vonzatai. A 15 akkori
tagallam atlagdban ez utdobbi mutatdé a mar kiinduldpontként is szufficites 0,4%-r6l
2,7%-ra ugrott 1996-97 folyamén“o, ami radikalis valtozast jelent fejlett gazdasagok

esetében (a korabban is kiemelt négy unids orszag adataihoz lasd a kovetkezo abrat).

10. abra: Ciklikusan kiigazitott elsédleges fiskdlis egyenlegek az 1990-es évek kozepén
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Forras: Briotti [2004] 10. o.

"% A hagyomanyos médszertan szerinti koltségvetési egyenleg ugyanezen idészakban -5,2%-rol -2,5%-ra
javult a GDP aranyaban szamitva.
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Az emlitett irds a konszolidacids stratégia alapjan kategorizdlta a régi
tagallamokat''": az els6 csoportba az ,,adoemelSk” keriiltek (pl. Belgium, Olaszorszag,
Portugalia), akik a koltségvetési bevételek novelése révén csokkentették a kivant szintre
a hianyukat. Egy masik utat kovettek a ,lefaragok™ (pl.: Finnorszag, Hollandia,
Svédorszag), akik a kiadasi tételek feliilvizsgalatira és reformjara tdmaszkodtak. A
fentieken kiviil azonosithatd volt néhany esetben (pl.: Dania, Németorszag) a kétlépcsds
stratégia is, amely az els@ lépésben a bevételek novelését célozta, és csak utdna
koncentralt a kiadasok csokkentésére.

A régi tagallamok tapasztalatai alapjan az intézkedéssorozatok belsd
szerkezetének komoly jelentdsége van a kiigazitdsok hatékonysaganak ¢és tartossaganak
meghatarozasadban. A bevételi oldal novelésével operdld csomagok kevésbé bizonyultak
fenntarthatonak, amint azt egyértelmiien jelezte a 2000-es évek elején regisztralhatd
szelektiv romlas is az eur6zéna orszagaiban. A szakirodalomban konszolidacids
fasultsag (consolidation fatigue) elnevezéssel illetett és a kozos valuta 6ta empirikusan
is kimutathatd jelenség arra vonatkozik, hogy a hosszabb ¢és vontatottabb
allamhdaztartasi reformok sokkal nagyobb valdszinliséggel buktak el, igy a deficitek
csokkend trendje is visszafordult. Ugyanerre a kovetkeztetésre jutott Afonso és tarsai
[2005] a kelet-kozép-europai allamok 1991-2003 kozotti fiskalis kiigazitd csomagjait
érintd empirikus kutatdsa is: vagyis a kiadasi szerkezet reformjan nyugvo intézkedés-
sorozatok szignifikdns mértékben fenntarthatobbnak bizonyultak az adok emelésével
operald valtozatoknal. A bevételek novelésére alapozd konszolidaciok célszerlisége a
térségben amugy is kétségbe vonhaté a munkajovedelmeket egyébként is stjtd6 magas
kozteher szint, illetve az adodigazgatdsi-adobehajtdsi adminisztrativ kapacitasok
hianyossagai és gyengeségei miatt.

Az altalanosan megfigyelheté nagy mértékii koltségvetési kiigazitdsok rovid és
kozép tava gazdasagi hatasaival kapcsolatban rdadasul az elmult masfél évtizedben
atalakuloban van az elméleti felfogds, amit az empirikus tapasztalatok is egyre
bbéségesebben alatdmasztanak. Mint emlékezhetiink rd, a megszoritasok hagyomanyos
(szorosan Keynes munkassagahoz kothetd) értelmezése évtizedekig az volt, hogy a

makrokereslet sziikitése révén visszafogja a ndvekedés iitemét, a kiesd Osszeg raadasul

"' Az eurdzonas részvétel nélkiil is érvényes a kiegyensulyozott allamhéztartis kivéanalma, ezért a
kimarad6 orszagokban is hasonld programokat Iéptettek életbe. Egyébként a Stabilitasi és Novekedési
Egyezmény szempontjabdl is szinte folyamatosan a viszonylag problémamentes esetek kozé tartozik a
sajat valutdjat megdrz6 harom régi tagallam.
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a multiplikator-hatasnak  koszonhetéen sokszorosan feliilmtlja a kiadasok
csokkentésének mértékét.

A fiskalis politika kozvetlen hatdsa a makrokeresletre késdbb alaposan
megkérddjelez6dott a ricardoi ekvivalencia (Barro [1974]) tézise kapcsan, amely
érvényesiilésekor a hagyoményos koltségvetési gazdasagélénkité 1épések (pl. egy
adocsokkentési csomag) sem képesek — még rovid tavon sem (!) — ndvelni a kibocsatasi
szintet. A jelen és a jovObeli fogyasztdsuk kisimitasara torekvd szereplOk ugyanis egy
esetleges adocsokkentésnek a rendelkezésre allo jovedelmiikben okozott boviilését akar
teljes egészében megtakarithatjdk, mivel arra szamitanak, hogy a késdbbiekben az
allamhdaztartas kialakulé hidnyat ellensulyozand6é néni fognak az adoterhek. Seater
[1993] a klasszikus szemlecikkében a permanens- és életciklus-jovedelem hipotézis,
vagyis a nem-keynesi alapu fogyasztasi elméletek egyenes kovetkezményeként, a
kormanyzati szerepvallalas kiilonféle formaival (adok, kiadasok, addssagfinanszirozas)
is szamold altalanositdsaként értelmezi az ekvivalencia-koncepcidt. Bar az emlitett
tanulmany alapjan az empirikus adatok nem mindenben igazoljak vissza a ricardoi
ekvivalencia érvényesiilését a koltségvetési politika hatdsaival kapcsolatban, fontos
megjegyezni, hogy hasznos kozelitésként elfogadhaté az elmélet, tekintve, hogy a
tradicionalis elképzelések az aggregalt kereslet allami szabalyozasanak hatasossagarol
sokkal kevésbé tamaszthatok ala adatokkal az elmult évtizedek fejleményei alapjan. A
fiskalis politikanak, mint a mindenkori politikai elit kezében 1év0, barmikor bevethetd
anticiklikus apparatusként torténd kezelése kovetkezésképpen jogosan és valdsziniileg
visszavonhatatlanul megkérddjelez6dott a kozgazdéaszok korében.

A fiskalis konszolidacio még jabb megkozelitései a kordbban emlitett keynesi
gyokeri koncepcidkkal ¢éles ellentétben az intézkedések novekedésosztonzo
vonatkozasait hangsulyozzak, amit Osszefoglaléan szokasos nem-keynesi hatdsoknak
aposztrofalni. Ezek a hatasok jelentkezhetnek mind a keresleti, mind a kinalati oldalon,
¢s azonositasuk alapvetden atformalhatja a nagy koltségvetési kiigazitasoknak

tulajdonitott szamszerii egyenlegeket' 2.

"> A szakirodalomban rendszerint emlitésre keriilnek az 1980-as és 1990-es évekbél az ebbe az irdnyba
mutatd ir, a dan és svéd tapasztalatok. Az OECD orszagok tobb évtizedes idOsorait statisztikai
moddszerekkel és esettanulmanyok segitségével vizsgalva hasonld kdvetkeztetésre jut Giavazzi — Pagano
[1996], valamint Alesina — Ardagna [1998] is.
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9. tablazat: A koltségvetési kiaddasok makrohatdsaival kapcsolatos kozgazdasagi
elméletek

Kiadasi
Elnevezés Jellemzés
multiplikator értéke

A kormanyzati koltekezés hatékony |Pozitiv és nagyobb mint
Tradicionalis keynesi felfogds )
eszkoz a jovedelem novelésére 1

A gazdasagi szereplok dvatossagi
Ricardoi ekvivalencia megfontolasokbol teljesen kioltjak a Zérus

koltségvetési 1épéseket

Nem-keynesi hatasok Hiteles fiskalis kiigazitasok esetén a
' . ' Negativ vagy kozel
(keresleti és kinalati oldali jOVOt érintd varakozasok javulasa )
z€rus
mechanizmusok) azonnali 0sztonz6 hatdsokkal bir

Forras: sajat osszeallitas

A keresleti oldalon talalhatd beruhdzasokat kedvezden érintheti az
allamhaztartds rendbetétele a magyar értékpapirokkal kapcsolatos kockazati
prémiumok, és ezen keresztiil az altalanos kamatszinvonal csokkenése. A parhuzamosan
csokkend hidnyok és kamatok a kordbban felhalmozott addssagallomany kezelését is
megkonnyitik, ami nagyobb mozgasteret jelenthet a korméanyzat szamara az
infrastrukturalis fejlesztések finanszirozasdhoz. A regisztralhatd beruhazasi tobbletet
novelheti az ugynevezett bizalmi hatas is, amit a hiteles gazdasagpolitika és fenntarthato
koltségvetési szerkezet felé torténd elmozdulas valthat ki az iizleti szervezeteknél. A
haztartdsok magatartasat is érintheti egy ilyen lépés: a raciondlis gondolkodd és
intertemporalisan optimalizalé szereplok ugy értékelhetik az allami koltekezés
visszaszoritdsat, az allami Ujraelosztas zsugorodasat, hogy ezzel egyben csdkkenni
fognak a jovobeli adokotelezettségeik, ami mar a jelenben is élénkebb fogyasztasra
sarkallhatja dket.

A fentiekkel analog moddon a kiigazitds a kindlati oldalon is kivalthat
novekedésOsztonzé impulzusokat. Az allamhdztartds valodi szerkezeti reformja
csokkend elvonasi szintet jelent a vallalati szféraban, és az ily modon ndvekvd profitrata

is serkentheti a beruhazasi aktivitast. A kozterhek megcsappandsa noveli a nemzetkozi
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versenyképességet is a fajlagos munkaerdkoltség kedvezd alakulasa révén. Ez pedig
egyrészt javitja a mar megtelepedett exportszektor piaci kildtdsait, masrészt vonzobba
teszi a tovabbi miikodétdke-befektetések szamara az orszagot.

Briotti  [2005] Osszefoglaloja szerint a ndvekedésOsztonzd  hatdsok
kibontakozasanak feltételei kozott kiemelkedd szerepet jatszik a gazdasagi szereplok
varakozasainak jovobe tekintd jellege, ugyanis csak az intertemporalis optimalizalas
révén a fogyasztasuk kisimitadsara torekvd haztartasok produkalhatnak nem-keynesi
magatartdsi reakciokat. Fontos tovabba, hogy a kiigazitadsok tartossagat hitelesen jelzd
(szignal6zo) intézkedések is helyet kapjanak a fiskalis konszolidacids csomagban.
Hosszu tava korrekcios hatasa lehet példaul az allami transzferek aramvonalasitasanak,
esetleg a raszorultsagi elv kovetkezetes érvényesitésének a szocialis teriileten, mig
kevésbé meggydzdek a beruhdzasok elhalasztasa révén elért megtakaritdsok, ugyanis az
allammal szembeni fejlesztési-felqjitasi igények nem prolongalhatok a végtelenségig.
Osszességében tehat elmondhatd, hogy a fenntarthato és kiegyenstlyozott kdltségvetési
pozicio elérése nem feltétleniil tarsul recesszids veszélyekkel, s6t adott esetben

potldlagos novekedési tobbleteket is generalhat.

3.2.2. Az EKB monetaris stratégiaja és kapcsolata a fiskalis

szabalyokkal

Az Europai Kozponti Bank szabalyozasanak és dontéshozatali rendszerének
kialakitasakor'’ az a disszertacionkban eléz6leg részletesen bizonyitott mainstream
kozgazdasagtani felfogas volt a meghatarozo6, miszerint a gazdasagpolitika a legtobbet
az arstabilitas biztositdsaval €és a semlegességével tehet a gazdasagi novekedésért. Az
elméleti ajanldsok és a torténeti tapasztalatok alapjan ennek a célnak a teljesitéséhez a
fiiggetlen jegybank az adekvat intézményi konstrukcid. A jelzett konszenzusnak
megfelelden hataroztak meg a Maastrichti Szerzodésben az arstabilitds biztositasat az
eurdzona térségében az EKB szamara dominans célkitiizésként, tovabba a kdzos eurdpai
jegybank teljes intézményi €s miikddési autondémiat kapott a dontéshozoktol. Ez a
megoldas, vagyis hogy nincs az eurdpai szintéren igazi politikai kontrollja a kdzds
jegybanknak, a korabbi kozéleti vitdkban az Alkotmanybirosagok kapcsan megjelend

elvi dilemmat veti fel Ujra meg Gjra: Ki fogja ellendrizni az 6roket?

' Az EKB jogi és intézményi szabalyozasardl részletes és alapos leirast ad Sods [1999].
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A jegybanki fliggetlenség principiumat elfogado szakérték is tobb ponton
biraljak a konkrét eurdpai szervezeti-intézményi konstrukciot''*. Lord [2003] (254-255.
0.) teljességgel sziikségtelennek értékelte azt, hogy az EKB-nak — a korabban mar
tisztazott terminoldgidnak megfeleléen — nem csak eszkdzfiiggetlenséget, hanem
célfiiggetlenséget 1is biztositott a Maastrichti Szerzédés, kovetkezésképpen az
arstabilitasi cél szamszerli definiciojanak meghatarozasat a Kormanyz6 Tanacs fektette
le 1998 oktoberében (EKB [1998]). Tovabbi heves kritikdk érték a kialakitott
kommunikécids szabalyokat, kozelebbrdl az egyes szervezeti egységek iilései
jegyzOkonyveinek 16 évre torténd titkositasat, illetve azt az eljarast, hogy nem
ismerhetdk meg a fontos dontések szavazati aranyai. Eijffinger — De Haan [2000] azzal
a torekvéssel magyardzza az eurdpai jegybank konzervativ magatartasat az atlathatosag
kérdésében, hogy bizonyos mértékli kiszdmithatatlansagot (,,jotékony homalyt”)
tudatosan fenntartson a jovobeli taktikai 1épéseit illetéen. Az érvelés szerint a monetaris
stratégiaval kapcsolatban van els6sorban sziikség a teljes nyiltsdgra épité magatartas
kovetésére, ugyanakkor az eszkoztdr alkalmazdsakor, vagy az alapkamatok
meghatarozasakor noveli a jegybank erejét és hatékonysagat, ha a piac szerepléi nem
mindig képesek eldrejelezni a hatosagi 1épéseket.

A fentebb csak vazlatosan jelzett vitdk dacara a Maastrichtban megalkotott
intézményi alapok és miikodési szabalyok véarhatdan tartdsan fennmaradnak az eurdpai
integracion beliil. Ezt mindenképpen jelzi, hogy az allam- és kormanyfdk altal 2004-ben
elfogadott, bar jelenleg a ratifikaciés nehézségek miatt bizonytalan sorsu Eurdpai
Alkotmanyos Szerzddés rendelkezései is é€rintetleniil hagyjak a monetaris uni6 eddigi
szabalyozasat, és az Europai Kozponti Bank jogallasat. Az EMU-t érinté valtozasok
csak aprobb pontositasok és egyszeriisitések, illetve a tobbi eurdpai rendelkezéssel
teremtik meg az dsszhangot' . Fiiggetleniil att6l, hogy mi lesz a végsd sorsa az Eurépai
Konvent kidolgozta alkotméanynak, a szovegezéskor €és késobb a ratifikalas soran folyo

¢lénk kozéleti vitdban nem jelent meg olyan erdteljes szandék sem a tagallamok, sem a

"4 A jegybanki fliggetlenség altalanos érvényti korlatait és ellenérveit részletesen targyaltuk a 2.2.3-as
alfejezetben.

5 Tlyen modositasra példa, hogy hasonléan a tervezetben korvonalazott tobbi személyi dontéshez
(példaul az 0 eurodpai kiiliigyminiszterrdl, vagy a Tanacs két és fél évre mandatumot kapo elndkérdl) az
EKB Ugyvezetd Igazgatosag tagjainak megvélasztasahoz sem kell majd konszenzus az Eurépai
Tanacsban, hanem elegend6 a mindsitett tobbség kialakulasa egy jelolt mellett. Az alkotmanyos
szerz0dés a monetdris unidt ¢és az Eurdopai Kozponti Bankot érintd rendelkezéseinek részletes
elemzéséhez lasd: EKB [2004a].
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kozvélemény részérdl, amely a jelenlegi intézményi konstrukci6 feliilbiralatat, vagy
gyoOkeres atalakitasat célozta volna.

Az EMU III., végs6é szakaszanak induldsa ota eltelt idészakban folyamatosan
gyarapodnak a tapasztalatok az egységes monetaris politikdrdl, és az eurdpai
gazdasagpolitikai mixet alkotd keretegyezmény, a nemzeti hataskdrben maradt fiskalis
politikakat szabalyoz6 Stabilitdsi és NoOvekedési Egyezmény (SNE) gyakorlati
miikodésérdl. Mindkét pillér heves szakmai €s politikai birdlatok pergdtiizébe keriilt az
elmult években, amelyek visszatérd eleme volt a talzott ortodoxia vadja. Az alabbi
abran parhuzamosan lathato a két meghataroz6 jegybanki kamatldb valtozasa az eur6
indulésa ota, ¢és rogton szembetlinik, hogy a Federal Reserve sokkal agresszivebben
reagalt mindkét (restrikcids és expanzids) irdnyban a centrumrégidkat részben hasonld

moédon érinté exogén sokkokra (globalis iizleti ciklus hulldmzésa, nyersanyagar-

robbanésok, geopolitikai fesziiltségek, biztonsagpolitikai fenyegetések)''°.

11. abra: Alapkamatlabak alakuldsa az Atlanti-dcedn két partjan 1999-2005 kozott

o A FED €s az EKB iranyado kamatainak alakulasa
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Az eurdpai monetaris politikai hagyomanyok csak részben érvényesiilhettek az
rezsimek potencidlis horgonyvaluta hianyadban eleve nem képezhettek relevans
alternativat, a tiszta mennyiségi célkovetés rendszerét pedig alddstdk a gazdasagi-

pénzpiaci valtozdsok (pl. ilyen tényez0 a pénzkeresleti magatartds valtozasainak

"0 Az 1999 januarja és 2006 jiniusa kozotti idészakban a FED 35 alkalommal valtoztatott a
kamatldbakon, mig az EKB csupan 18-szor, mikdzben szinte ugyanolyan aranyban alkalmaztak 25
bazispontnyi mértékd, illetve ennél nagyobb modositasokat.
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felgyorsulasa''’). A valutadvezet létrehozasanak precedens nélkiilisége, és ebbél
fakadban a makrogazdasagi eldrejelzések  fokozott bizonytalansiga pedig
mindenképpen Ovatossagra intette a jegybanki szakértOket egy mar létezé rezsim
egyszerl adaptalasaval kapcsolatban. A fentieknek kdszonhetden 1998 oktdberében egy
sajatos monetaris-mix keriilt végiil elfogadasra (EKB [1998]), amelynek kdzéppontjaban
a Harmonizalt Fogyasztéi Arindex éves novekedési iitemére kitiiztt 2% alatti
szamszerli célkitlizés all. Ezt egészitette ki az M3 éves ratajara megjeldlt 4,5%-os
referenciaérték, amely kapcsan az elsd pillanattol kezdve hangsulyoztdk az illetékesek,
hogy nem szigoruan betartandé pénzmennyiségi eldirasnak szanjak. A pénziigypolitika
dontéshozatali-értékelési rendszere két pillérre épiil: az elsé az inflaciora hatést
gyakorld gazdasagi folyamatokat (konjunkturdlis hulldmzasok, foglalkoztatottsag,
devizaarfolyam stb.) tartalmazza, mig a masodik a monetéris aggregatumok (a likviditas
szempontjabol értelmezett kiilonféle pénzmennyiségi mutatok) alakuldsat koveti
figyelemmel.

Részben a meghirdetett stratégia keverék jellegét ¢és ebbdl fakado
attekinthetetlenségét birdlo vélemények, részben az elsé évek fejleményei (a likviditasi
mutatok még a kordbban véltnél is kiszamithatatlanabbul viselkedtek az eurd6zondban)
hataséara a kozos jegybank 2003 tavaszan feliilvizsgélatot tartott (EKB [2003a]), amely
végiilis alapvetden megerdsitette az addigi hivatalos monetaris politikat, ugyanakkor
néhany részletkérdésben modositotta az eredeti vezérfonalat. Egyrészt az egyébként is
kovetett gyakorlattal 0Osszhangba hozta az arstabilitdsi mandatum kvantifikalt
értelmezését, amikor a korabbi tartomanyon beliil a 2%-hoz alulrdl kozelitd értékeket
jelolte meg a HICP-re vonatkozo céljaul''®. Masrészt a monetaris pillér szerepét
egyfajta kontrollmechanizmusként (cross-checking) specifikaltdk, amely segitségével
ellendrizhetok a gazdasagi folyamatokrol érkezd informaciok. Mint fentebb utaltunk ra,
a mennyiségi referenciaérték nem csak, hogy nem volt képes betdlteni a jegybanki
iranyti szerepét, hanem tobb iddszakban kifejezetten zavard elemmé valt a hivatalos
stratégiaban (Begg és tarsai [2002] 11-21. o.). Gyakran hivatkozott eset, amikor 2001.
szeptember 11-e¢ utani hetekben teljes divergencia volt megfigyelheté a

pénzaggregatumok gyors novekedése és a globalis sziikségszeriiségként jelentkezd

"7 A mennyiségi célkovetésre épiilé rendszerek alkalmazasanak nehézségeirél, a tiszta valtozat
logikajanak ellehetetleniilésérdl részletesen szoltunk a 2.4.1-es alfejezetben.

""" Az alsé hatar hangsulyos kijelolése azt volt hivatott jelezni, hogy az EKB egy enyhe pozitiv inflacios
ratara torekszik, ami biztonsagi tartalékként szolgal a deflacio jelensége ellen, illetve figyelembe veszi a
fogyasztoi arindex felfelé torzitasaval kapcsolatos modszertani sajatossagokat is.
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kamatcsokkentések kozott. A rendkiviil bizonytalanna valt nemzetkozi kornyezet
ugyanis egyrészt a portfoliok ujraallokdlasira késztette az intézményi befektetdket,
amelynek keretében a likvidebb eszk6zdk iranti kereslet megugrott, igy az M3 bdviilési
liteme majdnem a dupldjara emelkedett. Mindekdzben ugyanakkor egyértelmii volt,
hogy a kozép tavu inflacids aggalyok eltinése €s a zuhan6 kibocsatas miatt a monetaris
kondicidk hatarozott lazitdsara van sziikség.

Meérlegre téve az EKB elsd bo fél évtizedét, azt allapithatjuk meg, hogy sikeres
volt a torvényes feladatdul megszabott monetaris stabilitds biztositdsdban az eurdzéna
Ovezetében. Ezt az értékelést tdmasztja ald, hogy az els6 évek atlagos inflacids rataja
kelléen kozel esik a 2%-os plafonhoz, illetve a hossza tava eurdpai inflacios
varakozasok szilardan lehorgonyzodtak a kijelolt értéktartomdnyban, raadasul
utobbiaknak nem csak a mértékiik csokkent, hanem a volatilitasuk is (EKB [2003b] 80-
81. 0.). Az inflacios folyamatok és varakozasok ellendrzés alatt maradtak még 1999 ¢és
2001 kozott is, a legutdbbi globalisan tapasztalhato inflatorikus nyomas idején, és a
jelenlegi robbanasszeri kdolajar-emelkedések sem modosithatjak véarhatéan a hosszu
tava trendeket. Szintén eredményesnek tekinthetdé a monetaris eszkoztar alkalmazasa a
rovid tava hozamszint bedllitdsdra a gyakorlatban: az Osszesen 200 bézispontnyi
kamatcsatornaban kiilondsebb eréfeszitések nélkiil stabilizalodott az érintett idészakban
a referenciaként hasznalt kamatmutato, az Eonia (Euro Overnight Index Average)'".

Némileg ironikus médon az eurd induldsat kovetd elsd években a hivatalos
arfolyamcéllal nem rendelkezd 0j jegybank a kozds valuta devizapiaci arfolyamanak
mélyrepiilése miatt kapta a legtobb birdlatot, amelyeket sokdig meglehetdsen
rezignaltan kezelt. A passzivitasat 2000 szeptemberében adta fel az EKB, amikor
értékelése szerint az amerikai valutdval szemben 85 cent ald siillyedd eurd (lasd az
alabbi 4abrat) helyzete a szarnyald importarakon keresztiil mar veszélyeztette az
arstabilitasi célokat is. Az akkori 8sz folyaman lezajlott koordindlt oéridsintervencidok
ugyan Onmagukban nem forditottdk meg, hanem csak megallitottdk az arfolyam
zuhandsat, amit nem is a piacra dobott 6sszegek nagysaga révén értek el, hanem azaltal,
hogy a keresleti-kindlati viszonyokba torténd beavatkozasokkal a vilaggazdasag

erécentrumai vilagosan jelezték, hogy a kialakult paritds nem elfogadhaté szamukra.

sy

[2005] 415-416. o.
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12. abra: A dollar/euro keresztarfolyam alakuldasa 1999-2005 kozott

[£]2002 - European Cenfrel Bank
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Mint lathaté, az eurd arfolyamanak alakuldsa csak extrém ingadozasok és
tendenciak esetén valik a monetaris politikat is meghatarozo jelentdségii kérdéssé. A
gazdasadgi hatdsok szempontjabol fontosabb lehet a kozds valuta vilaggazdasagi
sulyanak, a globdlis pénziigyi és kereskedelmi tranzakcidok kozvetitésében elfoglalt
pozicidjanak a milyensége. Az eur6t indulasa koriil kiséré optimizmussal
szembehelyezkedve, Cohen [2003a] tobb okbdl is vitatja az eurdpai valuta globalis
devizapiacokon jatszott szerepének a dollar dominancidjat is veszélyeztetd
megerdsddésére vonatkozo prognodzisokat. Egyrészt a kiéplilt és bejaratott tranzakcios
halozatok és nemzetkodzi kereskedelmi €s tokepiaci szokasok miatt van egy beépitett
tehetetlenség a devizak hasznalatat illetéen a vilaggazdasagban'?’, ami nagyon
megneheziti az 0j, kihivé statuszi valuta dolgat. Masrészt, amint azt nemsokara, a
kovetkezd alfejezetben is latni fogjuk, az eurdpai pénzpiac terjedelme és mélysége
egyeldre messze elmarad az amerikaiétol, ezért az eurdban tranzakciokat lebonyolitani
(pl.: banki hitelfelvétel, kotvény- illetve részvénykibocsatds) még vérhatéoan sokaig
koltségesebb lesz, ami csokkenti a kozos valuta globalis vonzerejét. A harmadik
akadalyozo6 tényezd pedig az, hogy az eurdpai pénz mogott alld intézményi struktira és
gazdasagi szabalyozas mindségérdl alkotott kép és igy a reputacidja rosszabb, mint

ugyanezen faktorok a dollar esetében.

120 Az egyik legismertebb példa talan erre a jelenségre, hogy a kéolaj és kiilonféle szarmazékainak
kereskedelmi forgalma évtizedek o6ta hagyomanyosan USA dollarban bonyolédik még olyan partnerek
esetében is, ahol egyébként az amerikai relacié nem jatszik kiilondsebb szerepet a gazdasagi életben.
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A szupranaciondlis szintre emelt monetaris iranyitds mellett — mint korabban
hangsulyoztuk — a koltségvetési ligyek nemzeti hataskorben maradtak. Gyakorlatilag az
elsd pillanattol kezdve konszenzus bontakozott ki azon nézet mellett, hogy széleskorii
fiskalis fegyelemre van sziikség a monetaris uni6 sikeres mikddéséhez. Ebbe az iranyba
mutat egyrészt az Aarstabilitast 0sztonz0 gazdasagi kornyezet megteremtésének az
igénye, masrészt a potyautas-effektus veszélyének minimalizalasara valo torekvés is. Az
eur6zonan beliil ugyanis a tulkdltekezé orszag mérsékelt piaci kovetkezményekkel
folytathat feleldtlen koltségvetési kurzust, hiszen az érintett allampapir-piaci hozamok
egy nagyon szik savban (35-40 bazispont) ingadoznak csak. Mindekdzben a
fegyelmezetlen kormanyzat a teljes Gvezet finanszirozasi terheit novelheti, hiszen a
jelenség felbukkanasa a monetdris uni6 egészének a kockézati felarat emeli meg.

A fentiek tisztdzas azért fontos, mert az elemzett iddszakban folyamatosan éles

kritikaval illetett'?!

Stabilitasi és Novekedési Egyezmény teljes elvetése nem volt realis
¢s kozgazdasagilag alatdmaszthatd eshetdség, az atalakitdsara viszont mindenképpen
megérett az id6. Bar a paktum szellemének egyik — részben feledésbe meriilt —
funkcidja éppen az volt, hogy az anticiklikus gazdasagpolitikai szdmara mozgasteret
teremtsen, ugyanis amennyiben normalis novekedés mellett zérus vagy enyhén pozitiv
koltségvetési egyenleget érnek el a kormanyzatok, akkor recesszid esetén idején egy 3
szazalékpontnyi célirdnyos lazitds szdmottevd fiskalis stimulust jelenthet (7richet
[2001]).

A 2005 marciusaban elhatarozott részleges SNE-reformok (bizonyos tételek és a
strukturalis reformok beszamithatésaganak megteremtése, orszagspecifikus kiigazitasi
palyak ¢és deficitcélok engedélyezése, hosszabb iddsavok kijelolése a talzott hidny
korrekciojara) Eichengreen [2005b] értékelése szerint nem célravezetok, mert nem a
fiskalis fesziiltségek kivaltdo okat sziintetik meg, hanem csak a tiineteket kezelik. A
kiilondsen a nagy tagallamok korében terjedd fegyelmezetlenség visszaszoritdsara
nemzeti szintli, autonom fiskalis tanacsok felallitasat ajanlja a szerzd, hasonléan ahhoz a
folyamathoz, ahogy a Maastrichti Szerz6dés nyoman altalanossa valt az unidban a
fliggetlen jegybanki intézményi konstrukci6. A javasolt testlileteknek a folyd évi
deficitszamok nagysagadnak meghatarozasaban lenne csak kompetencidja, a
redisztribucid mértékérdl, a koltségvetési kiadasok megoszlasarol, az adorendszer

szerkezetérdl tovabbra is a megfelelé demokratikus legitimitassal rendelkezd valasztott

"2l A Paktumot érintd kritikdkrol és gazdasagpolitikai dilemmakrél jo attekintést ad Benczes [2003],
valamint Orban — Szapdary [2004].
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politikusok dontenének. Az elképzelésben kozolt, vagy ahhoz hasonld intézményi
reformok nélkiill a paktum problémai valdszinlileg a kozeljovOben ujra fognak
termelddni, ami nem igazdn megnyugtatd fejlemény az eurdpai integracid tovabbi

r1. 17 7 7 e ;s 124 s 1021122
mélyiilése €s az eurddvezet hosszl tava stabilitasa szempontjabol .

3.2.3. Realis-e a monetaris unio szétesésének veszélye?

Az eurdpai alkotmanyos szerzddés francia és holland elutasitdsa alaposan
felkavarta az unids orszagok kozvéleményét, és felizzitotta az integracid jovojérdl,
stratégiai kilatasairol folyo vitat. A feler6s6dé euroszkepticizmus egyik sajatos
hordalékanak tekinthetd, hogy a k6zos valuta 1999-es bevezetése 6ta elsd izben jelent
meg komolyan vehetd felvetésként az eur6zona részleges vagy akér teljes felbomlasa.
Mint emlékezetes a nem meggy6z6 gydzelmével végz0dd népszavazasok utan Roberto
Maroni olasz népjoléti miniszter orszaga kilépésének kivanatossagarol nyilatkozott, és
bejelentette, hogy partja, a kormanyzé koalicidban is részt vevs Eszaki Liga
alairasgyljtést indit az eurd lirara torténd visszacserélésének népszavazasra bocsatisa
érdekében. Ezen tilmenden az eurdpai napilapok és hirportalok sokasaga szamolt be a
devizapiac ideges reagalasatol és azonnali hivatalos cafolatoktdl kisérve, hogy a német
gazdasagpolitika kulcsemberei egy titkos tandcskozason eljatszottak a monetéris unid
felbomlasanak gondolataval. A hangulatot tovabb korbacsolta amikor a Stern magazin
publikélt egy friss felmérést az eurd elfogadottsagarol, amely szerint egy ,,most
vasarnapi” referendumon a német valasztok 56%-a a marka visszahozatalara szavazna.

Mindezek utan relevans dilemmaként fogalmazhaté6 meg, hogy mennyire realis
eshetdség a valutauni6 szétesése a kdzeljovoben. Némileg ironikus modon a legkevésbé
a rossz egyensulyi mutatokkal és zilalt dllamhdztartasi helyzettel jellemezhetd ,,gyenge
lancszemek™ (Olaszorszag, Portugalia, Gordgorszag) onkéntes kilépésétdl kell tartania
az europai hatosdgoknak. Nézziik példanak okaért, mivel jarna ez a dontés a kérdést
végiil is napirendre tliz0 olaszok esetében, akik a jelenlegi sulyos gazdasagi bajaikért
elsdsorban az eurot hibaztatjak. A lirat Gjra bevezetd gazdasagpolitika az egybecseng6
varakozasok szerint a visszakapott nemzeti valuta gyakori leértékeléseivel probalna
helyreallitani a megroppant vilagpiaci versenyképességét, és ezzel parhuzamosan
felélénkiteni az idei elsé félévben hivatalosan is recesszioba csiiszo gazdasagot. Ugy

ahogy korabban évtizedekig szolgalt ez a 1épéssorozat - csak atmeneti enyhiilést hozo -

122 Az uni6s tagallamokban jelenleg mitkodé fiskalis intézményekro] részletes attekintést ad EB [2006¢].
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megolddsul a mindenkori itdliai dontéshozok szamara. Az eurdt megel6zd utolséd
visszaesésekkel tarkitott iddszakban, 1992-1995 kozott példaul Osszesen 34%-kal
értékelték le a lirat az ECU-hoz képest.

Egy ilyen helyzetben a legégetébb kihivas a bruttdé nemzeti termék tobb mint
106%-ra rugo6 allamadossag finanszirozasa lenne. Az olaszok kilépésekor ez az 6ridsi
addssagtomeg tovabbra is eurdban maradna, aminek a terhei még tovabb ndovekednének
a késoObbiekben azzal, hogy egy folyamatosan leértékelddd valutaval kellene
finanszirozni a hidnyt, ugyanis a pénzreformot kovetden a kormdnyzat add és egyéb
bevételei mar nyilvan lirdban  keletkeznének. Raadasul a lira véarhato
arfolyamcsokkenése miatt a befektetok kamatelvardsai is megugrandnak az olasz
allamkotvényekkel szemben, ami tovabbi stlyos kiadasokat okozna a koltségvetésnek.
Nem art talan emlékeztetni arra, hogy mig 10 évvel ezel6tt az olaszoknak akar 600-650
bazisponttal kellett tobbet fizetnie az allampapirjaik utan a német hozamszinthez képest,
addig mara ez a kiilonbség 15-20 bazispontra olvadt. Ez egyben azt is jelenti, hogy az
elmult 6 évben sokkal kisebb realterheket jelentett Roma szaméra a korabbi feleldtlen
gazdasagpolitika miatt felhalmozott allamaddssag kezelése, mint barmikor a megel6z6
évtizedekben (Munchau [2005]). A monetaris uni6 elhagyasa utan pedig a kamatfelar
varhatéan meredeken megindul felfelé, ¢és egyaltalan nem kizart, hogy visszatér a
kordbban megszokott szintre. A jelzett hatasok Osszeadodasa miatt szinte boritékolhato
a végkifejlet, vagyis Olaszorszag a kivalas utan rovid idon beliil a fizetésképtelenség
hatarara jut, annak minden negativ révid €s hosszu tavi konzekvencidjaval egyiitt.
Teljesen helytallonak gondoljuk az Eurdpai Kozponti Bank vezetd kozgazdaszanak,
Ottmar Issingnek a reakcidjat, aki a posztjdhoz mérve talan szokatlan Oszinteséggel
tomoren ,,gazdasagi Ongyilkossdgnak™ nevezte Maroni miniszter felvetését (Atkins
[2005]).

Ennél egy fokkal valdszinlibb forgatokdnyvnek latszik, ha az eurdzondn beliili
fesziiltségek tartosodasa és az arstabilitasi elkotelezettség fellazuldsa esetén a jelenleg is
fegyelmezett gazdasagpolitikdt gyakorld stabil orszagok (Hollandia, Finnorszag)
elégedetlensége dontse netan Ossze a kozos valutat. Ugyanakkor még egy erds gazdasag
esetén is hosszu iddnek kell eltelnie és komoly negativ tapasztalatokat kell elszenvedni
ahhoz, hogy egy orszag biztosan kijelenthesse: jobb lenne neki a monetaris union kiviil.
Réadasul az eddigi idészakban a frankfurti székhelyli kozos eurdpai jegybank sikeresen
¢és hatarozottan ellenallt a fel-feler6s6dé nyomasgyakorldsnak, akar a gazdasagi, akar a

politikai érdekcsoportok feldl érkezett ilyen szandék.
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Bar az eur6zéna mar negyedik éve a stagnalassal kiiszkodik, és az elkovetkezo
1dészak novekedési kilatasai is borusak, az igazsag viszont az, hogy a rossz gazdasagi
adatsorokért legkevésbé a kozds valuta a biinds, ugyanakkor biinbaknak tokéletesen
megfelel a kozvélemény szamara. A globalizacids folyamatok az eur6 1€tét6] vagy nem
1ététol fiiggetleniil oridsi kihivasok elé allitjak az europai gazdasagi és joléti modellt,
amely lathatéan teret veszit az egyre élesedd vilagpiaci versenyben. A gazdasagi
kiiszk6dés — nem fontossdgi sorrendben — a munkaerOpiac merevségének, a
teljesitményt visszafogd mértékli kozterheknek, az oktatasi-szakképzési rendszer
elavultsaganak, a kutatas-fejlesztési teriilet lemaraddsanak ¢és a talméretezett
blirokracianak  koszonhetd. Az elmaradt atalakitasok akkor is erdteljesen
meglatszandnak a GDP-szamokon, ha még ma is minden tagorszadg a sajat valutajat
hasznalnd hivatalos fizetdeszkozként (Wyplosz [2006]). Az igazi kiilonbség inkabb az
lenne, hogy az eurdpai orszagok, kiillondsen a déli periféria allamai sokkal inkabb ki
lennének téve a pénziigyi valsagok veszélyének, mint jelenleg, amikor inkdbb csak
elméleti lehetdség egy ilyen krizis. Az 1990-es évek elejének eurdpai dontéshozoi nem
abban tévedtek tehat, hogy elkotelezték az integraciot az egységes valuta mellett, hanem
abban, hogy azt hitték az eurd 0Osztondzni fogja a strukturalis reformokat a
tagallamokban. Az viszont egyértelmiien kideriilt, hogy a ko6zds valutara hivatkozva
nem lehet siman lenyeletni a keserli pirulakat a valasztokozonséggel. Vilagossa valt,
hogy nem lehet megsporolni a gyakran rendkiviil kényelmetlen tadrsadalmi vitdkat az
allami szerepvallalas 101 iranyair6l és a joléti rendszerek atalakitasarol.

Az EU-nak a jelen évtized kdzepén tapasztalhatd valsagabol tehat egyeldre nem
kovetkezik valos veszélyként a monetaris unio szétesése. Ugyanakkor nem tagadhato el,
hogy lehetnek olyan hatdsai a jelenlegi kaotikus politikai helyzetnek, amik
kedvez6tlentil érintik a valutauniot, illetve az 0j tagallamok terveit az eurd atvételére
vonatkozoan. Egyrészt az unids orszadgok kozotti bizalmatlansag eldtérbe keriilése nem
segiti eld, hogy a fiskalis teriileten a jelenleginél szorosabb legyen az egylittmiikodés,
marpedig politikai egységesiilés nélkiil ugyan elképzelheté hosszii tdvon sikeres
monetaris unid, de inkonzisztens koltségvetési eljarasokkal, széttartd allamhaztartasi
poziciokkal biztosan nem. Masrészt még a valsdg folyamatos csillapodéasa esetén is
valoszintisithetd, hogy lecsokken a régi tagok fogadokészsége akar a kozds piacot, akar
a monetaris integraciot tekintjiik, ami komolyan befolyasolhatja az eurdaspiransok

terveit a kozos valutat atvételére vonatkozoan. Ezzel a problémakoérrel részletesen
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foglalkozunk még a 4. fejezetben, amikor attekintjiik és 6sszehasonlitjuk az eurdzonas

csatlakozésra szott terveket a kelet-kdzép-eurdpai régiodban.

3.3. A monetaris unio hatasa a pénzligyi piacokra

Elemzésiinkben kiilon hangsulyt fektetlink a pénziigyi kozvetités teriiletére, amit
tobb szempont is indokol. Egyrészt az eurdpai valutadvezet létrehozasanak egyik
jelentés mozgatdrugoja volt a pénziigyi piacok egységesiilésének eldémozditasa, ugyanis
ez az integralddasi folyamat igazolhatdé mddon novekedésdsztonzd hatassal bir tobb
csatornan keresztlil is. Masrészt a monetaris politika hatékonysagat alapvetden
befolyasolja monetaris transzmisszids mechanizmus, illetve ennek kiemelt faktoranak a
kamattranszmisszionak a sebessége, illetve a teljessége. Mind az eur6zénaban, mind az
uj tagallamokban jelentds késéssel alkalmazkodnak a megcélzott makrovaltozok a
monetaris kondiciok valtozasahoz, amit mindenképpen érdemes figyelembe vennie a
dontéshozoknak. A kovetkezOkben elsOként attekintjiik, hogy a kozgazdasagi elmélet
szerint miért bir kitiintetett funkcioval az egyes szektorok koziil a pénziigyi kozvetités.
Kozelitve az eurdpai monetaris integracié folyamatahoz megfigyelhetd, hogy a
kontinens pénziigyi szektora egy globalis hatokori szerkezeti atalakuldson megy
keresztiil, amelynek fébb mozgatorugodit és elemeit mutatjuk be a kdvetkezd részben.
Végiil ratériink annak elemzésére, hogy milyen hatassal volt eddig az eurdpai piacok

crer

lehet az eur6zona keleti kibdvitésének perspektivaira is.

3.3.1. A pénziigyi kozvetitdé rendszer makrogazdasagi szerepe

A pénziigyi kozvetitd rendszer szerepe alapvetd fontossdgii egy modern
monetizalt piacgazdasagban. A gazdasagi alrendszer feladatait a kovetkezd pontokban

foglalhatjuk 6ssze Bonin - Wachtel [2000] (46. o0.) alapjan:

a) A nemzetgazdasagi megtakaritasok mobilizalasa
b) A beruhazasi projektek finanszirozasa, forrasok allokacioja
c) A kockazatok és a pénziigyi eszkd6zok bearazasa
d) A vallalati teljesitmények folyamatos értékelése

e) A tulajdonosvaltasok eldsegitése a hatékonysag érdekében
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A pénziigyi kozvetités klasszikus funkcidja az eltérd lejarati szerkezetii
megtakaritasok és beruhazasok Osszehangolasa. A mai gazdasagokat jellemzd rovid
tava és elaprozott haztartasi megtakaritasokat kell minél kisebb kockézattal hosszu tava
beruhdzasokat finanszirozo kolcsonokké alakitani. Egy szellemes kifejezéssel €élve ugy
is fogalmazhatunk, hogy a pénziigyi kozvetitdé intézmények, ezek kozott pedig
kiilondsképpen a bankok, lidviditastranszformacids szolgaltatast nyujtanak.

A pénziigyi kozvetitést végzd intézményrendszernek torténetileg két jol
elkiilonithet alaptipusa alakult ki a piacgazdasagi fejlodés soran: a banki, illetve a
tokepiaci alapu (Méré [2002]). A Dbanki alapi rendszerekben a vallalatok
finaszirozasdban a kereskedelmi bankok talsulya a jellemzd. Ezzel parhuzamosan a
haztartasok kockazatvéllalasi hajlandosaga alacsony, igy megtakaritdsaik dontd részét
bankbetétbe helyezik el. A vallalati szféra kiilsd forrasbevonasanak meghatarozo
eszkoze a hitelfelvétel, a tokepiac bekapcsolasa csak kiegészitd szerepet jatszik a
pénziigyi kozvetitésben. A tradicionalisan banki kozvetitéssel rendelkezd gazdasagok
tipikus példai Németorszadg, Franciaorszadg, Japan, és ide sorolhatdo a kelet-kozép-
eurdpai térség, igy hazank is.

A toékepiaci alapu rendszer épit a maganszektor magasabb kockazatvallalsi
hajlandésagara. A pénziigyi eszkozoket a haztartasok kisebb részben kozvetleniil,
nagyobb részben pedig intézményi befektetokon (biztositok, nyugdijpénztarak,
egészségpénztarak, befektetési alapok) keresztiil birtokoljak. Ebbdl fakadoan a kdtvény-
és részvénypiacokon keresztiili forrasbevonas elterjedtebb, mint a banki hitelfelvétel.

A nemzetkdzi szakirodalomban széleskortien elfogadott ¢és empirikusan
bizonyitott tény, hogy a pénziigyi kozvetitd rendszer fejlettsége pozitivan korreldl a
gazdasagi teljesitménnyel €s a ndvekedési litemmel. Levine [1997] klasszikus attekintd
tanulmanyaban gy érvel, hogy a pénziigyi kozvetités korabban mar elemzett funkcioi
egyszerre novelik a gazdasag allokativ és adaptiv hatékonysagat, vagyis eldsegitik mind
az erOforrasok optimalis elosztasat, mind az lizleti szervezetek rugalmas reagalasat a
gazdasagi valtozéasokra ¢€s a kiilsé sokkokra.

Egy viszonylag friss empirikus tanulmanyban Levine és tdrsai [2000] egy
impozéansan nagy, tobb mint 70 orszdg 1960-1995 kozotti jellemzoit tartalmazd
adatbazison alapulva vizsgdltdk a két tényezd oksagi kapcsolatit. A mind

keresztmetszeti regresszios, mind dinamikus panel elemzési technikakat felvonultato
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Okonometriai vizsgalat egyrészt egyértelmii kapcsolatot talalt a pénziigyi kozvetités
intézményrendszerének bardzdaltsdga ¢és a gazdasagi fejlettség kozott. De nemcsak az
elért szintek kozott 1étezik bizonyithatd kauzalis viszony, hanem az is szignifikdnsan
kimutathaté az elemzésbol, hogy a pénziigyi rendszer mélyiilése jotékony, 6sztonzd
hatast gyakorol a gazdasagi novekedésre is.

Az orszagok Osszevetésébdl az is kideriilt, hogy a torvényi és szamviteli
szabalyozasnak nagyfoku szerepe van a kozvetitd rendszer fejlettségében, amely
Osszefiiggés komoly relevanciaval birhat a dontéshozok szamara. Konkrétabban
fogalmazva, a hitelezOk érdekeit védd jogi szabalyozas, de még inkabb az ilyen
rendelkezések gyors és hatékony kikényszerithetdsége pozitivan stimulalja a rendszer
fejlodését. Hasonlo kihatdsa van a véllalati mérlegek nyilvanossagi kovetelményeinek,
vagyis minél teljeskdriibbek és atfogobbak a kotelezéen publikalando jelentések a cégek
gazdalkod4sarol, annal fejlettebb pénziigyi rendszerrel szdmolhatunk. Osszefoglaléan
megallapithat6, hogy az orszdgok azon erdfeszitése, hogy a pénziigyi jogi szabalyozasat
megerdsitse €s stabilizélja, eldsegiti a pénziigyi rendszer fejlettségét, kovetkezésképpen
hozzajarul a ndvekedésbarat gazdasagi kornyezet kialakitasahoz.

Ugyanakkor strukturalis szempontbo6l vizsgalva a kérdést, nincs sem teoretikus,
sem elméleti bizonyiték arra, hogy a két meghatarozé intézményi tipus koziil melyik
lenne optimdlisabb a gazdasagi ndvekedés eléréséhez. A banki illetve a tékepiaci alapi
kozvetités kapcsolatat is célszerlibb kiegészitd, mintsem helyettesitd viszonyként
értelmezni, ugyanis bizonyos funkcidkat a bankrendszer (pl. megtakaritasok
mobilizaldsa, vallalatok feletti kontroll), mig masokat a tékepiac (innovacid és

specializaci6 eldsegitése) lat el hatékonyabban.

3.3.2. A pénziigyi kozvetités atalakulasa Eurépaban

Az egységes valuta megjelenése egy globalis érvényl atalakulasi hullam kellds
kozepén érte az eurdpai hitel- ¢és tokepiaci szervezeteket. Az egyik ilyen
legkézzelfoghatobb globalis trend a pénziigyi kozvetités intézményrendszerében a
folyamatos fuziok ¢és felvasarlasok (Mergers & Acquisitions) tévén eldallo
koncentracios folyamat. A folyamat eredményeképpen elmozdulas tortént a sok, egy-
egy részpiacra specializalodott pénziigyi intézménybdl allo struktara feldl a pénziigyi
konglomeratumok irdnyaba. Az Eurdpa-szerte érzékelheté konszolidacids folyamat

mozgatorugoi a kdvetkezdképpen foglalhatok dssze Vigh-Mike [2002] alapjan:
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a)

b)

d)

A technikai fejlédés megndvelte a hatékony banki mitkodéshez sziikséges minimalis
tizemméretet. Jellemzd trend napjainkban, hogy a bankok egyre szofisztikaltabb
elemzési modszerekkel dolgoznak a vallalati hitelezési lizletagban, illetve egyre
komolyabb tudésu elektronikus kartyakat értékesitenek a lakossagi partnereknek. A
példaban szerepld mindkét trend olyan fejlesztéseket tesz sziikségessé, amelyek
csak megfeleld méretili ligyfélbazis esetén kifizetdddek (volumengazdasagossag).
Foldrajzi tipusu deregulacio. A vildgon egyre tobb és tobb allam dont ugy, hogy
megnyitja a pénziigyi szolgaltatasok piacat a globalis verseny elétt. Az Eurdpai
Unidban a pénziigyi torvények liberalizalasa, az egységes piac megteremtése
feloldotta a kordbban 1étezd szabalyokat a kiilfoldi tulajdonii szervezetek
tevékenységének megkotéseit illetdéen. A megnyildo lehetdségeket kihasznalo,
hatarokon atnyul6 tranzakciok jelentds szerepet jatszottak a szektor konszolidacios
folyamatéaban.

Pénziigyi piacok ¢€s termékek deregulacidja. A hagyomanyos kereskedelmi banki és
befektetési banki tevékenységek kordbban foként az angolszdsz orszdgokban
intézményileg is szétvaltak, és csak napjainkra valt altalanossa az univerzalis banki
modell. Ennek a minden piaci szegmensben jelen 1év0 bankhaznak a felépitése
sokszor ugy torténik, hogy a kereskedelmi bankok specialis szolgéltatasokat nyu;jto
cégeket vasarolnak fel, és olvasztanak be a belsd ndvekedés alternativajaként
(tevékenységikor-gazdasagossag).

A ki¢lez6dd pénziigyi versenyben tobb teriileten is a védekezési stratégia része volt
egy ellenséges felvasarlas ellen a novekedés elinditdsa. Az eur6zona magorszagai
mellett a kelet-kdzép-eurdpai térségben is megfigyelhetd egyfajta expanziv
eléremenekiilés a sikeresebb intézmények részérdl, amelynek célja a regionalis
multiva valas, ami esetleg mar elegendd ellensulyt jelent egy globalis oriascég

akvizicios szandékaival szemben.

A pénziigyi szektor egyre dinamikusabb koncentracioja mellett néhany tovabbi

mozgatérugd is formalja az eurdpai pénzigyi szférat. Az egyik évtizedek Ota

érvényesiild és egyre komolyabb valtozasokat magaval hoz6 trend, a dezintermediécio.

A fogalom a kozvetitési tevékenység atstrukturalodasara utal, amikor példaul a
haztartasok kozvetleniil, a pénziigyi intézmények kihagydsaval helyezik el a

megtakaritasaikat. A tOkepiaci eszk6zok direkt beszerzését nagyban 0sztonzi, hogy
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egyre no a kockazatvallalasi hajland6sag olyan tarsadalmakban is, ahol korabban nem
volt jellemzd ez a magatartas (példaul az EU kontinentalis tagjai). A dezintermediacio
megjelenik a vallalati oldalon is olyan forméaban, hogy az iizleti szervezetek a
finaszirozasi forrasok egyre nagyobb részét veszik fel a pénzpiacokrdl. Erre utal az
elsédleges részvénykibocsatasok (initial public offering), valamint a vallalati
kotvénypiaci tranzakcidk globalisan dinamikusan novekvd szdma is az utobbi években.
Ugyanakkor valosziniisithetd egy aszimmetrikus folyamat az iizletagak kozott, mivel a
vallalati finanszirozasban hosszabb tavon is sokkal lassabb lesz a dezintermediacio,
mint amilyen gyorsan terjed a megtakaritasok elhelyezésében. A bankhitelek
megmaradd dominanciaja Moré [2002] elemzése alapjan a kovetkezd tényezdknek
tulajdonithatd. Egyrészt a vallalatoknak tovabbra is sziikségiik lesz hitelfelvételre, mert
ez fontos pozitiv jelzést ad a tékepiacok, valamint az {izleti partnerek felé. Az sem
elhanyagolhatd szempont, hogy a banki finanszirozas jelentdsége megnd kedvezbtlen
tokepiaci klima esetén, amikor csak nyomott aron lehetne direkt modon részvényeket,
vagy kotvényeket értékesiteni a befektetoknek. Raadasul kiilondses a nagyvallalatokra
igaz az, hogy nagyobb az alkuerejiik a banki finanszirozas feltételeinek rugalmas
alakitasara (pl. a hitelkeret megujitasara), mint tékepiaci instrumentumok esetében.

A dezintermediacidhoz részben kapcsolodo trend az értékpapirositasé az érintett
intézményekben. Mind a pénziigyi, mind a nem pénziigyi szektor forrasai kozott egyre
nagyobb részaranyt képviselnek az értékpapirositott kotelezettségek. Ezen folyamat
térnyerésére jo példa, hogy a bankok esetében egyre csokkend hanyadot képviselnek a
forrasok korében a hagyomanyos bankbetétek, és a egyre fontosabba valik a kiilonféle
banki értékpapirok (banki kotvények, letéti jegyek) forgalmazasa.

Az egyre hevesebb verseny hatdsdra megfigyelhetd a banki szerepkor fokozatos
atalakulasa is. Korabban mar utaltunk ra, hogy a pénziigyi kozvetitd rendszer egyik
legklasszikusabb funkcidja a likviditastranszformaci6 elvégzése a gazdasagban, vagyis
a jellemzoen rovid lejarati megtakaritdsok atalakitasa hosszi tava kolcsonokke.
Napjainkban részben ehelyett egyre inkabb eldtérbe keriil a kockazattranszformacio
feladata, vagyis az alacsony kockéazatinak tekinthetd forrasokkal szemben magas
kockéazatii kihelyezések 4llnak a banki mérlegekben. Erre 0sztonzi a pénziigyi
kozvetitoket a hozamok és a jovedelmezdség terén mutatkozd verseny, amely nyomas
alatt tartja a vezetdket, és egyre kockéazatosabb portfoliok kialakitasara sarkallja Oket.
Ennek professziondlis levezényléséhez persze sziikség van fejlett kockdzatkezelései

eszkozok alkalmazasara, valamint alapos kockdzatelemzési modszertanra is.
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3.3.3. Az eurédpai pénziigyi piacok fejlédése

Az utobbi évtizedben tehdt az eurdpai pénziigyi kornyezet jelentdsen
megvaltozott, amihez a Gazdasagi és Monetaris Unid is érdemi modon hozzajarult,
mintegy katalizatorként hatva a folyamatokra. A valtozasok koziil talan a legfontosabb
az europai pénziigyi piacok folyamatos integracioja. Mind a gazdasagi elméletek, mind
az empirikus kutatasok azt tdmasztjdk ald, hogy a pénziigyi piacok integracioja és
fejlédése hozzajarul a gazdasdgi ndvekedéshez a kereskedelemben esetleg jelentkezd
surlodasok ¢és korlatok megsziintetése révén, valamint a téke hatékonyabb
mélyitése hasznos, de el6fordulhat az az eset, hogy vannak kevésbé pozitiv hatasai is.
Egy szegmensen beliili tulzott koncentracio, példaul erds oligopol struktara kiépiilése a
vallalati hitelezési piacon akadéalyozhatja a versenyt. A pénziigyi integracié abbol a
szempontbol is fontos, hogy az egységes monetaris politika zokkendmentes és
eredményes miikddése érdekében a pénziigyi rendszernek a lehetd leghatékonyabbnak
kell lennie. Az integracid fokan mulik az egységes kozponti bank miikddésének
hatékonysaga is a gyakorlatban, ugyanis a paneuropai pénzpiacok kiépiilése alapvetéen
javitja a transzmisszids mechanizmus gyorsasagat (Baele és tarsai [2004]).

A pénziigyi integracid korabban jelzett novekedésdsztonzo hatasai alapvetden
két forrasbol fakadhatnak. Egyrészt a hazai pénziigyi kozvetité rendszer hatékonysaga
megnd a piacra belépd kiilfoldi versenytarsak nyomésara. A megnyild teriileteken
felvasarlasokkal, akviziciokkal, leanyvallalatok alapitasaval megjelend pénzintézetek
valoszintisithetéen csokkentik a szokasos kamatmarzsot, altalanosabban fogalmazva a
helyi oligopol ¢és monopolpiacokon megkurtitjak a konnyt jaradékszerzési
lehetdségeket. Tovabba az integralddas a hazai pénziigyi szabdlyozds mindségét és
pozitivan érintheti, 6sszhangba hozva a nemzetko6zi ,best-practice” standardokkal a
szamviteli politika, a tOkepiaci torvény, illetve a bankfeliigyeleti eljarasok teriiletein a
hazai eldirasokat. Masrészrdl a hazai vallalati szektor a pénziigyi piacok egységesiilése
révén hozzaférhet a fejlettebb pénziigyr kozvetitok szolgaltatdsaihoz. A
méretgazdasagossag és a halozati externalidk érvényesiilése miatt a globalis tékepiacok
¢€s a nagybankok olcsobb finaszirozasi lehetéséget kinalnak a belfoldi cégek szamara. A
hatékonyabb kozvetités okozta koltségecsokkenés az emlitett mindkét csatornan
keresztiil a beruhdzasok novekedésének, vagyis a nodvekedési rata gyorsuldsanak

iranyéba hat.
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Az eurdpai pénziigyi szegmensek integralddasanak allasat veszi gorcso ald Baele
és tarsai [2004] korabban idézett tanulmanya. Az eurodvezet bankkozi, allamkotvény,
vallalati kotvény, bankhitel és részvénypiacainak helyzetelemzése alapjan 6szességében
elmondhat6, hogy az eurd bevezetése nyoman eltiing arfolyamkockézat stratégidjuk
atgondolasara, 0j eszkozok igénybevételére 6sztondzte a befektetdket, bar ez a foldrajzi
diverzifikacios folyamat a Gazdasagi és Monetaris Unido eddigi milkddése utan
korantsem tekinthetd befejezettnek. Az eddigiekben megfigyelhetd volt, hogy a kisebb
allamok intézményi befektetdi gyorsabb litemben teritették szét a portfolidjukat, mint a
nagyobb allamok befektetdi, féleg azért, mert a hazai eszkdzok alacsonyabb szama
miatt valasztasi lehetdségeik hamarabb kimeriiltek. Masrészt az EMU beindulésa 6ta a
befektetések mérlegelése sordn a likviditds és a hitelezési kockazat lett a két dontd
tényezd, ami a nagyobb allamokat privilegizalt pozicidba hozta. Bizonyos esetekben a
kisebb méretli piacok korlatozott likviditasat a nagyobb hozamkiilonbség nem
ellenstlyozza. Emiatt sok befektetd valasztotta inkdbb a nagyobb és a likvidebb
eurdzonabeli pénziigyi piacokat.

A fent 4abrazolt folyamatok szamszerlisithetd befolyassal birnak az unid
gazdasagi teljesitményére. Egy nemrégiben késziilt tanulmany (Guiso és tarsai [2004])
kiilonféle empirikus eszkozokkel kisérelte meg felmérni a pénziigyi integracié kihatasait
az europai novekedésre. A szakértdi becslések azokkal a feltételezésekkel késziiltek,
hogy egyrészrol a vallalati szektor az Eurdpai Unidban olyan mértékben és mélységben
fér hozza a finaszirozasi forrasokhoz, mint az Egyesiilt Allamok vallalati szektora és a
pénziigyi szabalyozas a legmagasabb unids standardokhoz konvergal. Ezek a jellemzok
egyébként az eurdpai dontéshozok hivatalos kozéptavu fejlesztési célkitliizései kdzott is
szerepelnek. Az 6konometriai becslések alapjan jelentds pozitiv hatas valdszintisithetd
az integralodds hozadékaként: a feldolgozoipar ndvekedési iiteméhez 0.6-0.7
szazalékpontot adhat hozza, ami atfordithat6 a teljes gazdasagi ndovekedést tekintve 0.1-
0.2 addicionalis szazalékpontra. A becslés rdadasul konzervativnak tekinthetd, hiszen az
egyéb szektorokra (pl. szolgaltaté szféra) vonatkozd kihatasokkal nem szamolt. Az
eredményeket megerdsitették egy széles 22 eurdpai orszagra kiterjedd vallalati

adatbazison elvégzett szamitasok is.
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3.4. Eurédpai tapasztalatok az uj tagallamok szamara

A kozbs eurdpai pénz koncepcidja szinte egyiddsnek tekinthetd az eurdpai
egységgondolattal. A paneurépai mozgalom ¢és a foderalista iranyzat szellemi
eldkészitdi majdnem természetesnek vették, hogy az integracios térekvések elobb-utobb
egységes pénziigypolitika alkalmazasa felé terelik a tagorszdgokat, amely mogdtt mind
kozgazdasagi, mind szimbolikus-pszicholdgiai okok is meghuzdodtak. Az eurdpai
valutaunié megvaldsitasahoz ett6l részben fliggetleniil nagyon rogés Ut vezetett az
elmult évtizedekben, ezt jelzi az is, hogy a végiil 1999-re beteljesedett nagyszabasu
monetaris vallalkozassal kapcsolatban még az 1990-es kozepén is rendszeresen
felmeriiltek — nem csak a kozvéleményben, hanem komoly szakmai-jegybanki
berkekben — szkeptikus hangok

A torténeti elézmények attekintése alapjan azt mondhatjuk, hogy megfeleléen
szilard politikai elkotelezettség nélkiil semmilyen elérelépés nem tortént a valutéris
egységesiilési folyamatban. Ha belegondolunk abba, hogy soha nem létezett teljes
szakmai konszenzus a monetaris uni6 mellett, tovabba soha nem volt igazan népszerii
vallalkozas Eurdpa centrumorszagaiban a kozos pénz megvalositasa, rdadasul a kiilsé
tényezOk sem voltak mindig kedvezdek, akkor lathatjuk igazén, hogy a dontéshozok
eltokéltsége képes volt sok buktaton és akadalyon atemelni az EMU eszméjét.
Természetesen a politikai tdmogatds okai orszagonként nagyon kiilonfélék voltak,
mindenesetre tény, hogy a kritikus pillanatokban ez idaig mindig felsorakoztak az
egységes valuta mellett az europai magorszagok vezetoi.

A kozgazdasdgi argumentumok hatterében rendszerint az optimalis
valutadvezetek elméleti kerete huzodik meg, amely alapjan ugyanakkor tobb
szempontbol is megkérddjelezddhet az EU alkalmassaga a k6zds pénz létrehozasara. Az
ezzel kapcsolatos ¢lénk vitat szinte a talpardl a feje tetejére forditotta az endogenitési
hipotézis, miszerint az optimalitdst legerdteljesebben meghatirozd jellemzok: a
kereskedelmi kapcsolatok intenzitdsa és az izleti ciklusok szinkronizaltsaga nem
fiiggetlenek egymadstol. Ebbodl kovetkezden, ha feltessziik, hogy az egységes pénz
bevezetése jelentdésen 0Osztonzi az Ovezeten belilli kereskedelmi kapcsolatok
kibontakozasat és intenzivebbé teszi a viszonyt az egyes gazdasadgok vallalati szektorai
kozott, akkor a valutauni6 1étrehozasa onmagaban képes olyan folyamatokat elinditani,
ami bizonyos 1id0 elteltével mindenképpen optimalis &vezetté formalja az

alkotéelemeket (ex post, és nem ex ante kell vizsgalni a makrovaltozokat, vagyis nincs
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is igazan sziikség felvételi kritériumokra). Az endogenitasi felvetés empirikus tesztelése
is sok kutatdst 0sztonzott a kozelmultban, éppen ezért nem véletlen, hogy az egyik
legforrobb szakmai diskurzus az eurdpai kozos valuta kereskedelemteremtd hatasanak
mértéke kapcsan alakult ki szakmai berkekben.

Az eurdzodna elinditasdban részt vevd unios gazdasagok felkésziilési tapasztalatai
is relevansak a kelet-kdzép-eurdpai térség szamdara. A hossz(l tavi makrostabilitas
érdekében természetesen nem a maastrichti kritériumok teljesitésében tobb helyen
bevetett kreativ trilkkkoket és egyszeri intézkedéseket kellene eltanulni az elsé koros
allamoktol, hanem a fiskélis konszolidacid6 modszereit lenne célszerii adaptélni,
kiilonosen a visegradi orszagcsoportban. Erre 0sztondzhet az is, hogy a valéban komoly
mértékll koltségvetési kiigazitdsok sehol nem parosultak redlgazdasagi visszaeséssel,
vagy akar megtorpanassal az 1990-es évek masodik felében, sét az ugynevezett nem-
keynesi mechanizmusok révén sokkal inkabb novekedésdsztonzo forrassa valtak.

A koz0s valutadvezet 1999-es induldsa oOta két pilléren nyugszik a
pénziigypolitika dontéshozatali-értékelési rendszere: az egyik az inflaciora hatast
gyakorlo gazdasagi folyamatokat tartalmazza, a masik pedig a monetaris aggregatumok
alakulasat koveti figyelemmel. Az eklektikus jellegli keverék-stratégia meghirdetésének
f6 oka az volt, hogy az eurdpai jegybankdrok nem rendelkeztek (pontosabban
fogalmazva a vallalkozas jdonsaga miatt nem is rendelkezhettek) preciz modellel a
monetaris transzmisszid folyamatanak leirasara és eldrejelzésére. Az alkotd pillérek
fontossagi sorrendje ugyanakkor alaposan megvaltozott az elmult 6 évben, ugyanis a
monetaris aggregatumok valtozadsa mar csak a kontrollmechanizmus szerepét tolti be,
vagyis a gazdasagi pillérbdl nyert informacidk és trendek helyességének ellendrzésére
szolgal. Tovabbi korrekciot jelentett, hogy az Aarstabilitds céljanak szamszeri
értelmezésénél a korabbi 0 és 2% kozotti tartomanyt atirtdk a 2%-os értéket alulrol
kozelitd inflacids ratara. Az eurd arfolyaménak alakuldsa kapcsan lathattuk, hogy az
elmult iddszakban szinte az Osszes erre vonatkozd eldzetes piaci és kutatdi prognodzis
cs6d6t mondott, ami legaldbbis Ovatossagra kell intsen mindenkit a kozeljovo
trendjeinek megitélésével kapcsolatban. Kiilondsen azért, mert ahogy az elemzésbol is
kideriil: a pszicholdgiai és politikai faktorok tobb esetben joval komolyabb befolyast
gyakoroltak az euré arfolyamara, mint a kdzgazdasagi fundamentumok. Osszességében
az a tény, hogy az emlitett feliilvizsgalat soran csak kisebb moddositasokra kellett sort

keriteni a frankfurti székhelyli intézményben mar dnmagaban jelzi, hogy sikeresnek

162



bizonyult az eredetileg meghatarozott rendszer, amit az elmualt 6 ¢év eurdpai
makropénziigyi stabilitisa is igazol.

Sokkal hevesebb reakciok és kritikdk érték az egységes monetaris politikat
kiegészité Stabilitasi és Novekedési Egyezményt, annak dacéara, hogy bar az eredeti
céljait nem teljesen érte el, de egyértelmiien kimutathaté a fegyelmezd hatdsa a
tagallamok dontd tobbségére. Erdekes ellentmondas korvonalazodik tehat a
koltségvetési politika kdzosségi szabalyozasanak kérdése kapcesan: bar a kozos valuta az
Eurdpai Uni6 egyik legsikeresebb projektjének bizonyult az elmult évtizedben, mégis
folyamatosan ennek az eldirasait akarjak allandéan uUjrairni és modositani. Meglepd
lehet, hogy sokkal kevesebb biralat ér olyan teriileteket, mint példaul a hivatalos
briisszeli értékelések szerint is romokban heverd lisszaboni versenyképességi program,
vagy az alig-alig mikodd kozos kiil- és biztonsagpolitika, ahol pedig még az unids
egylittmiikdés tovabbi 1étjogosultsaga is kérdésessé valt (Csaba [2005a] 181-190. o.).
A torténeti tapasztalatok alapjan az 0Onalld valuta Onkéntes feladdsdhoz vezetd ut
leginkdbb egy  fajdalmas tanuldsi  folyamatként aposztrofdlhato, amely
eredményeképpen a dontéshozok belattdk, hogy az inflatorikus gazdasagpolitika nem
megoldas a hosszu tavu fenntarthatdé novekedés eléréséhez. Ehhez a felismeréshez
tarsul, hogy az EMU eddigi tapasztalatai alapjan a piaci er0k Onmagukban nem
akadalyozzak meg, hogy bizonyos orszagok tartosabban feleldtlen fiskalis kurzust
folytassanak, ugyanis az dallamkincstdrakkal megfizettetett specifikus kockazati
prémiumok nem tiikrozik vissza az eltérd koltségvetési poziciot. Ezekbdl aztan az is
kovetkezik, hogy az unié alapvetden fenntartja majd a kiegyensulyozott miikodéshez
nélkiilozhetetlen fiskalis keretszabalyok jelenlegi szigorat, amelynek nem mondanak
ellent a Stabilitdsi és Novekedési Egyezmény lényeges elemének, a ttlzott deficit
eljarasnak bizonyos egyszeriisitésére ¢s rugalmasabba tételére vonatkozé dontések 2005
marciusaban.

A monetaris sikerek ¢és fiskalis kudarcok mellett elgondolkodtatd fejlemény,
hogy 2005-ben kozepén az Alkotmanyos Szerzddés ratifikaciés bukasanak
hordalékaként elsd izben jelent meg a hivatalos eurdpai napirenden az EMU
Osszeomlasanak a (rém)képe. Egy ilyen folyamat esetleges elindulasanak nyilvanvaldan
komoly konzekvenciai lennének a kelet-kdzép-europai régié szamaéra, tekintve hogy a
gazdasagi-pénziigyi integracids torekvések végcélja valna bizonytalannd ennek

eredményeképpen. Elemzésiinkben belattuk, hogy elhanyagolhaté az esélye, hogy a

crer
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Onkéntesen az euroovezetet, ugyanis szdmukra az addssagtorlesztési terhek terén évezett
elényok azonnali elvesztését jelentené a 1épés, annak minden negativ kovetkezményével
egylitt. Figyelmeztetd jelként szolgalhat ugyanakkor az eurdpai unios dontéshozoknak,
hogy hosszabb tdvon veszélyesebbnek bizonyulhat a gazdasagi integracio mélyiilése €s
akar az eur6zona fennmaradasa szempontjabdl is az Onalléan is stabilitast elérd
orszagok novekvo elégedetlensége az euroszklerozis elhuzddasa kapcsan.

A monetaris uni6é egyik fontos hozadéka lehet az eurdpai pénziigyi kozvetitd
szektor integralddasanak eldsegitése, ami fontos szerepet jatszhat az Eurdpai Unid
vallalati szektora vilaggazdasagi versenyhelyzetének javitdsdban. A globalis hatderék
nyomasara folyo koncentracids folyamatot mindenképpen felgyorsitotta a k6zos valuta
megjelenése, habar a teljes hatds kibontakozdshoz még biztosan némi iddére lesz
sziikség, kiilondsen hogy nem minden teriileten hozott atiit6 valtozasokat az eurd (pl.: a
tézsdei részvénypiacok fentmaradd szegmentaltsaga). A hatékonyabb és olcsobb
finanszirozasi forrdsok biztositasa a pénziigyi kozvetités mélyiilése és likviditasanak
boviilése révén ugyanakkor komoly ndvekedési tobbleteket jelenthet az eurdpai
gazdasagoknak, és részben visszaigazolhatja a monetaris uni6 létrehozéasara tett

erofeszitéseket.
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4. Komparativ elemzés

2003 aprilisaban Athénban a régi tagallamok iinnepélyesen aldirtdk az unios
csatlakozasi szerz6dést Ciprussal, Csehorszaggal, Esztorszaggal, Lengyelorszaggal,
Lettorszaggal, Litvaniaval, Magyarorszaggal, Maltaval, Szlovékiaval és Szlovénidval. A
belépést tdmogatd népszavazasok sorozata utan 2004. majus 1-jén az Eurdpai Unio
eddigi legnagyobb kibdvitési korében a fentieck — nyolc kelet-kozép-europai (KKE)
orszag ¢s két kis mediterran szigetdllam — hivatalosan is tagga valtak. Az elfogadott
acquis communautaire alapjdn a frissen belépettek szamara kotelezd a részvétel a
Gazdasagi és Monetaris Unioban (GMU), vagyis jogilag kizart olyan tigynevezett ,,opt-
out” vagy ,,opt-in” klauzulak elérése, amilyeneket korabban az Egyesiilt Kirdlysag és
Dénia biztositott maganak az 1990-es évek elején a Maastrichti Szerzodés
valuta atvételének a bekdvetkezése kérdéses, hanem ,,csupan” annak idézitése. Ennek
megfelelden az euréovezethez torténd csatlakozas feltételrendszerével harmonizalniuk
kell a tizeknek, amelynek kulcsa a nomindlis makromutatokra vonatkoz6 maastrichti
konvergenciakritériumok teljesitése, valamint a koltségvetési politika szdmara kereteket
szabo Stabilitasi és Novekedési Egyezmény betartasa.

Habar a disszertacionk fokuszpontjaban 16v6 kelet-kozép-eurdpai orszagok' a
valutatanacstol a szabad lebegtetésig huzddd széles spektrumon beliil kiilonféle
pénziigypolitikai rezsimeket kovetnek, a végcél azonos: legkésObb az évtized végére
mindegyikiik szeretné magat az eur6zénan beliill tudni. A kozos valuta atvétele
technikailag valoszintlileg tobb csoportos hullamban fog lezajlani, vagyis az idépont
meghatarozasaban szerepet jatszanak a regiondlis megfontolasok is. Raadasul egyik
orszagnak sem tanacsos utoljara maradni a térségben az eurd bevezetésével, ugyanis
komoly gazdasagi és pénziigyi kockazatai lehetnek a relativ lemaradasnak. A térségben
egy gyorsabb ¢és egy lassabb csatlakozési stratégia latszik jelenleg kibontakozni, de az
egyes csapatokon beliil sem homogén a kép: a 2010-es idOpontot példaul egyrészrol a

raérésebb tempot valasztd csehek az elsd pillanattol kezdve képviselték (Mladek

123 A térségi kitekintésben a korabban felsorolt csatlakozok koziil csak a nyolc posztszocialista orszaggal,
valamint néhany aspektus vonatkozasaban a varhatdéan 2007-ben unids tagga valé Romaniaval és
Bulgariaval foglalkozik az értekezés. Utobbi kettd részleges bevondsa az elemzésbe mar csak azért is
indokolt, mert elképzelhet, hogy ezen allamok beérik a kozos valuta atvételének idejét tekintve a
visegradi orszagcsoportot.
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[2003]), mig Magyarorszdg a fiskalis divergencia miatt kényszeriilt rd eredeti
céldatumat modositva az uj idopont kitlizésére.

Az eurd bevezetésérdl szolo vita szakszeri attekintéséhez sziikségiink van a
monetaris unidhoz kapcsoldodd jogi eldirasok ¢és a kiindulépontul szolgald
makrogazdasagi adatok és pénziigyi intézményi fejlettség tanulmanyozésara, valamint a
régid valutaunios érettségének a felmérésére, igy a kovetkezokben elsoként ezeket
fogjuk tisztazni. A késObbiekben ratériink a pénziigypolitikai palydk bemutatdsara,
Osszehasonlitva a kovetett utakat elsdsorban abbdl a szemszogbdl, hogy miképpen
szolgaljak a felkésziilés folyamatat. A komparativ fejezetiink végén elemzésre keriilnek
a kozos valuta atvételének idézitésérdl folyd eszmecsere proé és kontra érvei, és
megfogalmazzuk az 6sszehasonlito rész gazdasagpolitikai jellegli tanulsagait is.

Az 1989-90-es rendszervaltd ,,barsonyos forradalmak” oOta a posztszocialista
orszagok tobbsége egy, a volt lengyel jegybankelndkhoz, Hanna Gronkiewicz-Waltzhoz
fiiz6d6 szellemes bon-mot szerint mindig pontosan 6t évre volt az unids tagsagtol. A
2000-es évek kozepén a kelet-kozép-eurdpai nemzetek elérték az europai csatlakozast,
és most a monetaris unios tagsag van koriilbeliil 6t évre eldttiink. Osszehasonlitd
elemzésiink f6 kérdését tehat ugy is megfogalmazhatjuk, hogy vajon - jelenlegi
tudasunk és varakozasaink szerint - az eurd atvétele is egy idoben allanddan tolodo
vallalkozasnak igérkezik-e az orszagcsoport vagy legalabbis egy része szdmara, netan

ezen a teriileten az elkdvetkezd években folyamatos eldrehaladast fogunk tapasztalni.

4.1. A monetaris acquis és a jogharmonizacio

A kovetkezO alfejezet az eurdpai Gazdasagi ¢s Monetaris Unidnak a keleti
kibdvitéssel kapcsolatos teriiletét tekinti at a csatlakozési folyamat lezarulasa uténi
helyzetben, ezen belill az eurd bevezetése elbtti jogi és politikai gazdasdgtani
dilemmakat és problémakat. A tagjelolt orszagokban valasztott pénziigypolitikai utakat
természetesen célszerli megvizsgalni az idevagod europai szabalyozas szempontjabdl is,
kiilondsen az egyedi megoldasok (az eurd egyoldalu atvétele 6nalldo vagy parhuzamos

valutaként) megvalosithatosagaval és racionalitdsaval kapcsolatban.
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4.1.1. A kozos valuta atvételének jogi keretei

A csatlakozasi szerz6dés és a relevans unids dokumentumok egyértelmiien
kijelolik azokat a sarokpontokat, amelyeken beliil tervezhetd a monetaris integracio
palydja a kelet-kozép-eurdpai gazdasagok szamara (Jankovics [2003]). A monetaris
unidval kapcsolatban a legfontosabb szabalyrdl a csatlakozasi szerzodés 4. cikkelye
rendelkezik'**, amely minden érintett esetében kimondja, hogy a monetaris uniéra vald
torekvés egyértelmii kotelezettség a friss tagok szamadra, és ezzel — ahogyan kordbban is
emlitettem — egyben kizarja, hogy barmelyikiik késébb tgynevezett ,,opt-out”
jogositvanyokat probaljon kiharcolni magéanak. Az Unid részérdl a tartds kimaradasi
lehetOségek elvetése logikus fejleménye a csatlakozas altaldnos feltételrendszeréiil
szolgélo 1993-as koppenhagai kritériumoknak, amelyek egyike eldirja a tagjeldlteknek,
hogy teljes mértékben vallalniuk kell a gazdasagi és monetaris unidéval kapcsolatos
kotelezettségeket (Farkas-Varnay [2000] 135-137. 0.).

A csatlakozoknak azonban igy is marad elegendd mozgastér, ami az elsé korben
részt nem vevok koziil a kordbban emlitettek (Egyesiilt Kiralysdg, Dania) melletti
harmadik EU-tagallam, Svédorszag teremtette precedensen alapul. Stockholm szamara
az eurdzoénatdl vald tavol maradéast biztositd jogi klauzula elérése az 1995-0s
csatlakozasuk utan mar nem volt kivitelezhetd. A svéd vezetés — érzékelve a tarsadalom
megosztottsagat és ellenallasat az iligyben — a kritériumok tudatos nem-teljesitése
mellett dontott. Ezt nyilvan nem az inflacié vagy az allamhaztartasi hiany artalmas
felporgetése révén érték el, hanem egyszerlien nem Iéptették be a koronat az eurdpai
arfolyam-mechanizmusba (Exchange Rate Mechanism, ERM), ezzel az arfolyam-
politikai kritériumot technikailag nem tudtdk teljesiteni. A megoldast Briisszel
hallgatolagos jovahagyassal fogadta, ugyanis pontosan felmérték, hogy értelmetlen
konfliktusokat véltana ki egy tagorszag mesterséges bekényszeritése a kozds valuta
induld csapataba'?’. Igy aztan 1998 elején a Bizottsag és az Europai Kozponti Bank
jogelddjeként funkcionald Eurdpai Monetaris Intézet hivatalosan megallapitotta, hogy
Svédorszag nem felelt meg az eldirt kovetelményeknek az ERM tagsdg hianya miatt. Az

értékelésnél referenciaévként szolgdlé 1997-ben egyébként néhany maés kritériumot

124 Nézziik a pontos idézetet a magyar okménybol: ,. A4 csatlakozds idépontjatél kezdédben, az EK
Szerzodés 122 cikkelye értelmében vett eltéréssel rendelkezo tagallamként valamennyi uj tagallam részt
vesz a Gazdasagi és Monetaris Unioban.” (Csatlakozasi Szerzédés [2003] 6. 0.)

125 Mint kézismert, a 2003. szeptemberében rendezett népszavazason a valasztok kozel 60%-a elutasitotta
a kozos valuta bevezetését, igy a svéd korona tovabbra sem vesz részt az eurdpai arfolyam-
mechanizmusban.
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tekintve Stockholm az ¢élbolyban teljesitett, egyediil az allamadodssag szintje haladta
meg az eldirt 60%-os mértéket, de esetiikben is érvényesiilt a csokkend trend, amit a
joval nagyobb, 120% feletti addssagtomeggel kiiszk6dd Belgium ¢és Olaszorszag
esetében is elég volt a kedvezd dontés eléréséhez. A svéd példa tehat a gyakorlatban azt
tamasztotta ala, hogy egyetlen EU tagallamot sem fognak formalis jogi hivatkozassal
rdvenni a monetaris unios belépésre.

A jelenlegi hivatalos ut alapjan a kelet-kozép-europai térségben az eurd
bevezetésére leghamarabb 2007-ben keriilhetett sor, amit végiilis egyediil Szlovénianak
sikeriilt elérnie. Az utébbi idoben tobb tanulmény is meggydézden érvelt a tagjelolt
orszagok eurdérettsége targyaban (lasd tobbek kozott Gros [2000], Kopits [2002],
Csajbok - Csermely [2002] 15-82. 0.), vagyis a szoban forgd piacok nem teljesitenek
rosszabbul a fontosabb strukturalis és makrogazdasagi mutatokat illetéen, mint ahogy a
déli periféria orszagai (Gordgorszag, Portugalia, Spanyolorszag) alltak ugyanekkora
idébeli  tavolsagban a kozos valutdtol. A nomindlis konvergenciafolyamat
meghosszabbitdasa érdekében ugyanakkor tobb posztszocialista orszag fontolgatja a
monetaris unids csatlakozas késleltetését par évvel a lehetd legkorabbi bevezetési
1idéponthoz képest. Ennek elrendezéséhez pedig a korabban kitaposott 6svény szolgélhat
alapul, vagyis a nemzeti valuta elhalasztott beléptetése a kdzos arfolyamrendszerbe. A
kozeljovében valoszintlileg azok az 0j tagallamok is dontést fognak hozni, az ERM II-
tagsag'*® 1d6zitésérél, akik eddig még kiviil maradtak az uj arfolyam-mechanizmuson.
Valésagos lakmuszpapirrd valt ez a kérdés, hiszen azok az orszdgok, amelyek a teljes
jogu tagsag elnyerését kovetden viszonylag rovid idon beliil bevitték valutdjukat a
rendszerbe, visszavonhatatlanul deklaraltak elkotelezettségiiket a lehetd legkorabbi
monetaris integraci6 mellett, ¢és ez meglehetésen szigora gazdasagpolitikai
vonalvezetést is rott rajuk a tobbi konvergenciakritérium biztonsdgos teljesitése
érdekében. Az is vilagosan korvonalazodott ugyanis az elmilt években, hogy az érintett
orszagok szandékaik szerint csak a kotelez6 minimumot, vagyis két évet szeretnének

. . I : 12
eltolteni az arfolyam-mechanizmusban'?’

, tulzottan kockazatosnak itélve meg a
hosszabb atmeneti iddszakot, mivel az vonzza a spekulacidt, és kiszamithatatlanna

teheti a portfolidtéke-aramlasokat.

120" A monetaris uni6 III. szakaszdnak 1999-es indulisaval alapjaiban megreformaltak az arfolyam-
mechanizmust, ami jogi értelemben és funkciondlisan teljes mértékben utdodja az ERM-nek, és emiatt
kapta az ERM II elnevezést (részletesen lasd errél Polgar [2003] irasat.)

27 Lasd példaul a lengyel kormény és jegybank tanicskozésa utan kiadott kozos nyilatkozatot 2005
elejérdl: LNB [2005].
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Azon orszagok ugyanakkor, amelyek betartva a szabalyos utat, de sietdsen
szeretnének csatlakozni, hivatkozhatnak az olasz és a finn példara, hogy lehetdség
szerint lerdviditsék az esetleges spekulacios tevékenység megerdsodését is magaval
hozo ERM Il-es periddust. Az emlitett orszagok esetében ugyanis az Eurdpai Bizottsag
¢s az Eurdpai Monetéris Intézet rugalmasan értelmezte az eloirt kétéves periddust 1998
tavaszan, amikor az EMU III. szakaszanak megkezdése eldtt az 0j kozds valutat
elsdként bevezetdk korérdl kellett donteniiik. A finn marka ekkor csak 16 honapja, mig
az olasz lira csak 15 honapja volt tagja a rendszernek! Vagyis az arfolyam-politikai
kritérium értelmezése mar az eddigiek soran is tag teret nydjtott mind a monetaris unios
tagsag iddpontjanak kitolasdhoz, mind a hozza vezetd rogds ut megkurtitasdhoz
(Baldwin és tarsai [2001] 69-77. 0.).

Az ERM II. kapcsan még tovabbi bizonytalansagot jelent, hogy a minimalisan a
rendszer keretei kozott eltoltendd id6tartamon tul miképpen is kell pontosan értelmezni
a kritérium technikai tartalmat. Az arfolyamstabilitds szerzodésnek megfeleld
értelmezése koriil is gyakran robbant ki vita az elmult években, emlékezetes a Prodi-
bizottsag illetékes biztosanak Pedro Solbesnek a felvetése, amelyben egy aszimmetrikus
jellegi sav (a gyenge oldalon a 2.25%-0s, az erds oldalon 15%-os) alkalmazasat
javasolta irAnyadonak az euraspirans orszagok felkésziiltségének megallapitasakor' .
A kovetkezO tablazat Osszefoglalja a monetaris acquis azon részEét, amely a tagjelolt
allamokra érvényessé valt a belépéssel egyidOben, valamint az egyes kivételeket is

tartalmazza.

128 Az arfolyamkritériummal kapcsolatban felmeriil$ és tisztazando problémékrol részletesen lasd Bebesy
[2004] (12-19. 0.) &sszefoglald tanulmanyat. A konvergencia-kritériumok Osszességének eddig egyediil
megfeleld szlovén tolar pedig olyannyira stabilnak bizonyult 2004 kdzepe 6ta, hogy nem ,,adott alkalmat”
a vitatottnak tartott technikai kérdések tisztazasara.
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10. tablazat: A KKE-orszagokra a csatlakozas pillanatdtol vonatkozo pénziigy-
politikai kotelezettségek és felmentések

Jogok és kotelezettségek

Nem érvényesiilo szabalyok

Arfolyampolitika
Kotelezettség az arfolyampolitika k6z0s kezelésére

Részvétel az ERM-II arfolyam-mechanizmusban

Részvétel a kozos valuta

arfolyampolitikdjaban

Kormanyzati deficit finanszirozasa
A deficit kozvetlen jegybanki monetizaldsanak tilalma

Nincs kisegitési klauzula (no bail-out provision)

Jegybanki fiiggetlenség, jegybanktorvény
Fiiggetlenség a kormanyzattol

Arstabilitas deklaralasa mint elsédleges cél

Személyi fiiggetlenség megteremtése

A jegybanki vezetdk torvényi védelme

Részvétel a Kozponti Bankok Eurdpai Rendszerében
(ESCB)

Részvétel az ESCB Altaldnos Tanacsa munkajaban

Részvétel a kozos monetaris
politikdban,  valamint

ESCB

az

vezetd szerveiben
Részesedés a seignorage

bevételekb6l

Ko6z0s valutatartalékok

Tokearamlasok liberalizalasa
Toékemozgasok felszabaditasa az EU-tagokkal szemben

Toékemozgasok felszabaditasa 3. orszagokkal szemben

Gazdasagpolitikai egyiittmiikodés és feliigyelet
Tavlati gazdasagpolitikai iranyelvek egyeztetése

Részvétel az ECOFIN munkéjaban

Konvergencia Program készitése a Stabilitasi és
Novekedési Egyezmény értelmében

Tulzott deficit eljaras

Stabilitasi Program készitése

Szankcidk kiszabasa

Forras: sajat ésszeallitas az europai jogi szabalyozas alapjan
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A hivatalosan megszabott jogi kotelezettségek teljesitésében a KKE-orszagok
komoly eldrehaladést értek el az elmult években, térvényi szinten eleget téve azoknak
(Maliszewski [2000]). Ugyanakkor, ahogy koradbban is hangoztattuk, a térség esetében
nem art kiilonbséget tenniink a legfontosabb rendelkezés, a jegybanki filiggetlenség
tekintetében a papiron 1étezd (de jure), valamint a valosagos (de facto) kozponti banki
autonémia kozott. Tobb olyan tényezd van a kordbban részletesen taglalt el6irdsokon
formalis talmenden, amely befolyasolhatja a jegybank dontéshozdi szuverenitasat.
Ilyenek példaul a monetaris politikai tradiciok az adott orszadgban, a jegybanki
tisztvisel6k személyisége ¢és szakmai elfogadottsdga, vagy az a koriilmény, hogy a
kormanyzat gyakorol-e nyomadst informalis csatorndkon keresztiil a kamatpolitikara.

Amint azt a munkidnk monetdris politika intézményi kérdéseivel foglalkozo
részében bemutattuk az egyik népszeri modja a de facto fiiggetlenség
meghatarozasanak a ,,jegybanki kormanyzok forgasi sebességének” kiszamitasa, amit a
jegybanki legfobb vezetok hivatalban toltott idészakanak atlagos idétartamaként
értelmezhetiink. Térségilinkre Temprano-Arroyo - Feldman [1999] készitett felmérést,
amely a csatlakozasra varo orszagok esetében szignifikdnsan magasabb értéket kapott,
mint a legfejlettebb eurdpai orszagok atlaga, aminek hatterében természetesen az all,
hogy a rendszervaltd dllamokban sokkal gyakrabban fordul eld, hogy egy megvalasztott
jegybankar nem toltheti ki valamilyen okbdl a teljes mandatumat. Ez mindenestre arra
kell figyelmeztessen minket, hogy gyakran az aktudlis a jegybanki autonomia nem éri el
az elvi térvényes fiiggetlenség szintjét'*.

A hivatalos szabdlyozés tehat viszonylag rovid idovel a gazdasagi-tarsadalmi
fordulat utdn Osszhangba keriilt a nemzetkdzi fédrammal, habar amint lattuk a
posztszocialista térségben is tanulsagos a de facto fliggetlenség alapos vizsgalata.
Dvorsky [2000] érvelése szerint ugyanakkor a fentebb emlitett jegybankelnoki forgasi
mutatd nem igazan alkalmazhat6 a régioban, hiszen ez a mérce az eltelt id6 rovidsége
miatt még talzottan érzékeny egyedi eseményekre. Ezt példdzza, hogy messze a
legkedvezdtlenebb érték ezen mutatdszamot hasznalva Lengyelorszagban adodik, ahol a
rendszervaltast kozvetleniil kdvetd idészakban strti vezetdcserék torténtek a kozponti
bankban, és azdéta az egyébként megszilardult személyi felallas sem tudta még

,»KikOszoriilni a csorbat”. A tanulmany szerint a kelet-kdzép-eurdpai térségben az

12 Tovabbi adalékként talan érdemes utalni a 2002-2003 soran a magyar és a lengyel jegybankot ért
nyilvanos kormanyzati birdlatokra és a két gazdasagpolitikai kdzpont kozott a kozvélemény eltt folyo
gyakran éles szdcsatara.
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aktualis helyzetet sokkal hivebben visszatiikrozik a jegybanktorvény felpuhitasara, a
jegybanki testiiletek kinevezési rendjének modositdsara iranyuld szdndékok, illetve a
jegybank és a kormany kozotti meg-megljuld heves polémidk és az eredményes

mitkodést is veszélyeztetd, gyakran politikai szinezetet kapé fesziiltségek'’.

4.1.2. A jogharmonizacioé folyamata Magyarorszagon

Mint elézbleg emlitettiik, a Maastrichti Szerz6dés meglehetdsen preciz
elvarasokat tamasztott az egyes tagorszagok és tagjeloltek pénziigyi-monetaris
szabalyozasanak atalakitdsaval kapcsolatban. Ugyan mar a rendszervaltast kovetden
megalkotott elsd hazai jegybanktorvény'' is a fiiggetlenség elvén alapult, bizonyos
finomitasokat el kellett végezni az acquis communaitare-hez val6 igazodas érdekében.
A vonatkozott dokumentumok ugyanis egyértelmiien régzitik, hogy a fliggetlenséget
garantdlni sziikséges torvényileg a kovetkezd 4 dimenzidban: személyi, pénziigyi,
intézményi, mikodési szintek. Lényeges tartalmi valtozasra az utobbi kapcsan kellett
sort keriteni a kozponti banki szabalyozas 2001 jaliusi feliilvizsgalatakor'**: az MNB
elsddleges deklaralt céljava az arstabilitas elérése és fenntartdsa valt. Minden mas
makrodkonémiai célkitlizést, illetve a Kormany gazdasagpolitikajat csak az elsddleges
cél veszélyeztetése nélkiil tdmogathatja a jegybank a rendelkezésre all6 monetaris
eszkoztarral.

Amint azt mar 2.2-es fejezetben részletesen bizonyitottuk, a jegybanki
szabalyozas fenti elvek mentén torténd atszabasa egyébként teljes mértékben
Osszhangban all a kozgazdasdgtan fOaramanak az utobbi évtizedekben kialakult
allaspontjadval. Eszerint ugyanis a monetaris politika hosszi tavon nem képes
befolyasolni a redlmutatokat, vagyis a gazdasagi ndvekedés potencidlis ratajat nem

emelheti meg. A kozponti bank a legtobbet a gazdasagi fejlodésért az arstabilitas

B0 Magyarorszagon példaul politikai hovatartozastol fiiggetleniil, az egymast koveté kormanyok
mindegyikéhez fiizddik az emlitett konfliktusok kéz¢ konnyedén beilleszthet6 ilyen vonatkozasu ligy. Az
Antall- majd utana a Horn-kormdny viharos és vitatott koriilmények kozott valt meg a ciklusa elején a
hivatalban 1év6 jegybanki elnoktdl. A késébbiekben Orbdn Viktor évekig nem volt hajlandé jovahagyni a
lejart mandatumu alelndkok Gjboli kinevezését, mig magatartasa azon nyomban megvaltozott, amikor mar
az altala jelolt korabbi pénziigyminisztere, Jarai Zsigmond keriilt a vezetdi székbe. Gyurcsany Ferenc
pedig — nem torédve az illetékes eurdpai hivatalos szervek rosszalld véleményével és a felmeriild
alkotmanyjogi aggalyokkal — keresztiilpréselte a torvényhozason az MNB Monetaris Tanacs tagsaganak 4
fovel torténd kiegészitését, mely szakemberek névsorat 6 terjesztheti eld a jegybanki elndk formalis
véleményezési joga mellett.

I A Magyar Nemzeti Bankrol sz616 1991. évi LX. torvény.

132 A Magyar Nemzeti Bankrél sz016 2001. évi LVIIL. torvény.
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biztositasaval tehet, aminek elérését a fliggetlen statusz konnyebben és ceteris paribus
kisebb novekedési aldozattal lehetdve teszi.

A jogharmonizéacié keretében meg kellett sziintetni az utolsé kiskaput is a
kormanyzati deficit kozvetlen jegybanki finanszirozasa kérdésében. A korabbi
szabalyozas mar csak atmeneti jellegii, 15 napos futamidejii ugynevezett likviditési hitel
nyujtasat engedélyezte a koltségvetés szdmara, amely lehetdséget rdadasul az utobbi
években nem is haszndltdk ki az érintett szervezetek. Emiatt aztdn az 4llamhaztartasi
rendszer barmely intézményének torténd hitelfolydsitas explicit megtiltasa valoban csak
jogtechnikai jelent6ségli volt. Ez a rendelkezés természetesen a bankrendszerben
felmeriilé likviditasi valsadg, vagy mas, a pénziligyi rendszer stabilitasat veszélyeztetd
sziikséghelyzetben rendelkezésre allo végsd hitelezdi funkcid (lender of last resort)
gyakorlatat nem érinti.

A tékeforgalom liberalizalasat nemcsak a Maastrichti Szerzddés eldirasai
tartalmazzadk, hanem 0Osszhangban van Magyarorszagnak mas nemzetkdzi
szervezetekben (IMF, OECD, WTO) vallalt kotelezettségeivel is. A nemzetkozi
devizalis szabalyozdsban sztenderdként értelmezett konvertibilitdst az IMF
Alapokmanyanak VIII. cikkelye fogalmazza meg, ami a tagallamokat a nemzeti
valutajuknak a fizetési mérleg folyd tételeire kiterjedd szabad atvalthatosaganak
megteremtésére 6sztonzi. Ezt a konvertibilitasi fokozatot hazdnk 1996. januar 1-vel érte
el, ugyanakkor a portfolidtdke-mozgasokat illetden bizonyos korlatozasok ekkor még
fennmaradtak. Ezek felszamoladsara 2001 juniusaban keriilt sor a devizatérvény
modositasaval, amelynek id6zitését az arfolyam-politika megvaltoztatasa hatarozta meg.
A 2001. majus 4-ei hatéllyal elrendelt jelentds mértékli savszélesités (£ 2.25%-r6l +
15%-ra nétt a kozponti paritas korili ingadozas lehetséges mértéke) ugyanis
szignifikansan ~ megnovelte a  gazdasagi  szereplok, pénzpiaci befektetok
arfolyamkockazatat. A pénziigypolitika ekkor mar nem zarhatta ki a fedezeti tigyletek
megkotésének lehetdségébdl a kiilfoldi személyeket €s cégeket, vagyis beengedte dket a
hataridds és opcios piacokra. Emellett engedélyezte a kiilfoldieknek egy évnél révidebb
lejarati allami adossagpapirok (diszkont kincstarjegyek) megvasarlasat, tovabba a
magyarorszagi bankok éven beliil hitelnytjtasat a kiilfoldieknek, vagyis lebontotta a
szabad tOkeforgalom el6tt 4all6 wutolsdo jelentésebb akadalyokat is. A forint
konvertibilitdsa tehat a szabad atvalthatosag utolso jogi korlatainak megsziintetésével

kiteljesedett.
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A 2004. majusi unios csatlakozas utan harmadik orszagokkal szemben egyediil
az europai hatoésagoknak van joga barminemii korldtozas bevezetésére. Az egységes
piac tagallamai kivételes esetben, siirgdsségre és sulyos politikai okokra hivatkozva,
csak akkor Iéptethetnek életbe egyoldalu korlatozasokat az uni6 kiviili allamokkal
szemben, ha a Miniszterek Tandcsa nem hozza meg a megfeleld intézkedéseket. A
Tanécs azonban még ekkor is modosithatja, vagy eltorolheti az adott tagallami

rendelkezést.

4.2. A régio gazdasagi érettsége a k6zos valutara

A kozos valutara valo felkésziilési palydk Osszehasonlitasa eldtt sziikségesnek
latszik megvizsgalni, hogy milyen makrogazdasagi helyzetben talalja a posztszocialista
orszagcsoportot az aktualis kihivas. Egy rovidre fogott altalanos attekintés utan
bemutatjuk az érintett piacok teljesitményét a maastrichti konvergenciakritériumok
tilkkrében, valamint a monetéris unid révén leginkdbb befolyasolt pénziigyi kozvetitd
szektor fejlodési mintazatat. A kordbban jelzett modszertani eljarasunknak megfelelden

mind a régiés, mind a magyar allapotra kitériink az egyes elemzési szempontoknal.

4.2.1. Makrogazdasagi helyzetkép a tranzicié utan

Az 1989-ben kezdddott rendszervaltd folyamat keretében a kelet-kozép-eurdpai
szocialista orszadgok a liberalis gazdasagpolitikai krédot kovették, egyrészt a térségben
érdekelt nemzetkozi intézmények ajanldsai és nyomadsgyakorldsa révén, masrészt a
korszellem eredményeképpen. Az irigyelt ,Nyugathoz” torténd felzarkozas a
piacgazdasdg mihamarabbi kiépiilése esetén kecsegtetett sikerrel. Egyfajta ,,durva”
osztalyozassal élve, mig a KKE-orszagok elobb-utobb végrehajtottak a standard SLIP'>
csomagot, addig a balti allamok kivételével a volt szovjet tagkdztarsasagok egyfajta
féldemokratikus, oligarchikus jellegli vadkapitalizmusba csusztak bele a valddi
gazdasagi és politikai reformok elmaraddsa miatt. A mar unids tagorszagga valt, vagy

jelenleg csatlakozasra vard orszagok esetében is érvényesiil az az Osszefliggés, hogy a

piacgazdasagi reformokat jelentdsen késobb kezdd Bulgaria és Romania mutatoi

133 A gazdasagi rendszervéltas feladatait osszefoglalé gyakran hasznalt angol SLIP rovidités a kovetkezd
szavakat takarja: Stabilization, Liberalization, Privatization.
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egyelore elmaradnak a balti, és még inkdbb a visegradi orszagcsoport relativ

teljesitményétol (v.6.: a kdvetkezd tdblazat adatsorai).

11. tablazat: A kelet-kozép-eurdpai orszagok gazdasagi teljesitménye a rendszervaltas
idoszakaban (1989=100%)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Bulgaria 90,9 | 833 [ 772 [ 761 [ 775 [ 797 [ 722 [ 682 [ 70,9 | 72,5 | 76,4 | 79,6 | 833 | 87,3
Csehorszig 98,8 | 873 | 86,9 | 86,9 | 88,9 | 941 | 982 | 974 | 96,4 | 96,9 |100,0|103,1|105,1 ] 1083
Esztorszag 91,9 | 82,7 | 71,0 | 65,0 | 63,7 | 66,4 | 69.0 | 75,7 | 792 | 78,7 | 84,5 | 89,9 | 953 | 99,6
Magyarorszig | 96,5 | 85,0 | 824 | 81,9 | 84,4 | 85,6 | 86,8 | 90,7 | 951 | 99,1 [1042] 1083 ] 112 [ 115,1
Lettorszig 102,9] 89,9 | 61,1 | 541 | 553 | 54,7 | 56,8 | 61,5 | 64.4 | 66,3 | 70,8 | 76,4 | 81,1 | 86,7
Litvénia 96,7 | 91,2 | 71,8 | 60,2 | 543 | 56,1 | 58,7 | 62,8 | 67.4 | 66,2 | 68,8 | 73,3 | 783 | 85,2
Lengyelorszig | 884 | 822 | 844 | 87,6 | 92,1 | 98,6 [ 1045 [ 1117 117,1 [ 121,8[126,7] 128 [129.8 | 134,6
Roménia 944 | 822 | 750 | 762 | 792 | 84.8 | 882 | 82,8 | 78,8 | 77,9 | 79,6 | 842 | 882 | 92,4
Szlovikia 975 | 83,3 | 78,0 | 751 | 79,7 | 84,4 | 89,6 | 93,7 | 97,7 | 99,1 | 101,1 | 104,9]109,6 | 114
Szlovénia 91,9 | 83,7 | 79,1 | 81,4 | 85,7 | 89,3 | 92,4 | 96,6 [ 1003 | 105,5] 1104 | 113,5]116,9 | 119,9
Eurépai Unié | 102,5]103,9]1052 [ 104,9] 1078 | 1104 12,3 [ 1152 118,5 | 122,0 [ 126,4 | 128,5 ] 129,9 | 130,8
eclfatlak"zo 10-1100.0] 904 | 87.9 | 88.0 | 91.0 | 96.0 [ 10055 | 105.1 | 1089 | 112.0 | 16,5 | 1195 | 122.5 | 126.9

Forras: Economic Survey of Europe [2004] 190. o.

Nem lehet ennyire egyértelmli kiilonbséget tenni az élenjard atmeneti
gazdasdgok kozott a gazdasagpolitika eredményessége tiikkrében. Vagyis az egyes
orszagok helyreallitasi periodusanak mértéke a latvanyos transzformacids visszaesés
utdn mér sokkal inkabb orszagspecifikus sajatossagokkal magyarazhato'**, mint a
gazdasagpolitika vezérfonalaul valasztott atfogdé koncepciokkal. Ugyanakkor bizonyos
tanulsdgok ett6l fliggetlentil levonhatok, akar csak a visegradi orszagcsoport és
Szlovénia viszonyrendszerét vizsgalva ebben az iddszakban. Megitélésem szerint
viszonylag jol jelzi egy tranzicids orszagnak a piacgazdasagi atmenettel kapcsolatos
attitidjét a kiilfoldi tokebefektetokkel szemben tanusitott magatartisa. Ebbdl a
szempontbol Magyarorszag volt sokdig az éllovas orszdg, korméanyoktol fliggetleniil
nemcsak nyitott volt a privatizacids politika az idegen toke el6tt, hanem kifejezetten

Osztonozte szakmai befektetok €s globalis vallalatok megtelepedését az orszagban.

Csehorszag és Szlovakia — el6szor még kozds allamalakulatban — az Ggynevezett

1% Tlyenek lehetnek az orszagméret, egy kiilfoldi kereskedelmi és beruhdzéd partnerorszag léte (mint
példaul Esztorszag szamara a finn gazdasag), az agrarszektor részaranya a foglalkoztatasban, a nehézipar
sulya a nemzeti 6ssztermékben. Ezzel 6sszefiiggésben Csaba [2002c¢] egyik tanulmanyaban felvazolja a
magyar szocialista modell olyan megkiilonboztetd sajatossagait, amelyek erételjesen ranyomtak
bélyegiiket a rendszervaltas folyamatara is.
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kuponos privatizacioval probalkozott, amely ugyan hozzajarult az allami tulajdon
paratlanul gyors {itemil lebontdsdhoz, de sem addiciondlis tokebevonast, sem 0j know-
how ¢és menedzsmenttudds megjelenését nem hozta magaval, vagyis a vallalati szektor
versenyképességét nem befolyasolta alapvetéen (Bokros [2000]). Az 1990-es évek
masodik felében aztan a kiilfoldi cégektdl elsdsorban politikai megfontolasoktol szintén
tartozkodod Lengyelorszaggal egyiitt ezek az orszagok is megnyiltak a miikoddtoke-
befektetok elott, ami kiilonosen Szlovakiaban okozott érzékelhetd dinamizmust.
Magyarorszag mar 1997 és 2000 kozott learatta a multinaciondlis cégek jelentds
beruhdzasainak termdére forduldsan alapuld exportboomot, ami az orszag
gazdasagtorténetében hosszi id6 utan az elsé olyan fellendiilési idoszak volt, amit nem
kisért a finaszirozasi egyensuly megbomlédsa, sét egy ideig még javultak is az
allamhaztartasi és a fizetésimérleg-mutatok (Kornai [2000]).

Tanulsagos lehet Szlovénia és Magyarorszag kozvetlen Osszevetése is a
gazdasagi reformok menetét illetden: az eltérd intézményi struktirdk (példaul az
érdekképviseleti csoportok és munkaadoi kamardk szervezettsége és alkuereje) és az
allami gazdasagpolitikai stratégia eltérései (Magyarorszag a mikroszféra reformjaval,
mig Szlovénia a makrostabilizacioval kezdett neki az 1990-es éveknek) meghataroztak
a bearaml6 t6ke mozgasterét és a privatizacios stratégiat is (Addm [2004]). Mindebbél
kovetkezden a gazdasagi szerkezetvaltdsban kulcsszerepet jatszo kiilfoldi tulajdon
részardnya hazdnkban magasabb, mint a kis jugoszlav utdédallamban, de ez a kiilonbség

csOkkent az elmult évek soran.

4.2.2. A KKE-orszagok a maastrichti tiikorben

A bruttdé nemzeti Ossztermék valtozasat jelzd iddsorok melletti fontosabb
makromutatokat  célszerlinek  tartjuk a  sokat  emlegetett = maastrichti
konvergenciakritériumok tiikrében vizsgalni. A kozos valutaig vezetd ut leggyakrabban
emlegetett ¢€s legtobb fejtorést okozo feltétele ugyanis nem a jogi szabdlyozas
atalakitasaban, vagy a gazdasdgi szerkezet modernizéldsaban rejlik, hanem az eldirt
nominalis szamok teljesitésében. A kovetkezd tablazatok az elmult évek eredményeit
sorakoztatjak fel a térségben a régi tagorszdgokkal Osszevetésben. (A kovetkezd
tablazatok forrasa egységesen: 1998-2003-ra vonatkozoan: Economic Survey of Europe

[2004] 48-49. és 196. 0., 2004-2005-re vonatkozoan: EB [2006a] 138. és 147-151. o.).
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12. tablazat: A kozép-kelet-europai orszagok GDP-ardnyos dllamhaztartasi egyenlege

(%)
Orszagok 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
EU-15 -1,6 -0,7 1,0 -1,2 -2,2 -2,9 -2,6 -2,3
Eur6zona n.a. -1,3 0,2 -1,9 -2,5 -3,0 -2.8 2,4
Bulgaria 1,7 0,4 -0,5 1,4 -0,2 0,6 1,3 3,1
Ciprus -4,3 -4,5 -2,4 -2,3 -4,5 -6,3 -4,1 -2.4
Csehorszag -5,0 -3,6 -3,7 -5,9 -6,8 -6,6 -2,9 -2,6
Esztorszég -0,3 -3,7 -0,6 0,3 1,0 2.4 1,5 1,6
Magyarorszag | -8.0 -5,6 -3,0 -3,5 -8.4 -6,4 -5,4 -6,1
Litvania -3,0 -5,6 -2,5 -2,0 -1,4 -1,2 -1,5 -0,5
Lettorszag -0,6 -4.9 -2,8 -2,1 -2,3 -1,2 -0,9 0,2
Malta -10,8 -7,6 -6,2 -6,6 -5,6 -10,2 -5,1 -3,3
Lengyelorszag| -2,1 -1.4 -0,7 -3,7 -3.2 -4,7 -39 -2.5
Romania -4.4 -2,1 -3,8 -3,5 -2,0 -2,0 -1,4 -0,4
Szlovénia -2,2 -2,1 -3,5 -3,9 -2,7 -2,8 -2,3 -1,8
Szlovakia -4,7 -6,4 -12.3 -6,6 -7,7 -3,7 -3,0 -2,9

13. tablazat: A kozép-kelet-eurdpai orszagok GDP-ardanyos brutto adossagrataja (%)

Orszagok 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
EU-15 68.9 67,9 64,1 63,1 61,5 63,1 63,4 64,6
Eur6zona n.a. 72,2 69,7 69,3 68,1 69,3 69,8 70,8
Bulgaria 79,6 79,3 73,6 66,2 54,0 46,3 38,8 29.9
Ciprus 61,6 62,0 61,6 61,9 65,2 69,7 71,7 70,3
Csehorszag 12,9 13,4 18,2 26,3 28,8 30,0 30,6 30,5
Esztorszag 5,6 6,0 4,7 4,7 5,5 6,0 5,4 4.8
Magyarorszag | 61,9 61,2 55,4 52,2 55,0 56,7 57,1 58.4
Litvania 16,5 23,0 23,8 22,9 22,3 21,2 19,5 18,7
Lettorszag 9,8 12,6 12,9 15,0 13,5 14,4 14,6 11,9
Malta 64,9 56,8 56,4 63,5 61,2 71,3 76,2 74,7
Lengyelorszag| 39,1 40,3 36,8 36,7 39,8 43,9 41,9 42,5
Romania 17,8 24,2 22,7 23,2 23,3 21,3 18,5 15,2
Szlovénia 23,6 24,9 27,4 28,4 29,7 29,1 29,5 29,1
Szlovakia 34,0 47,2 49,9 49,2 43,3 42,7 41,6 34,5
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14. tablazat: A kozép-kelet-eurdpai orszagok dtlagos éves inflacios ratdja (%)

Orszagok 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
EU-15 1,3 1,2 1,9 2,2 2,1 2,0 2,0 2,1
Eur6zona 1,1 1,1 2,1 2,3 2,2 2,1 2,1 2,2
Referenciaérték | 2,2 2,1 3,2 3,5 3,0 2,7 2,2 2,5
Bulgaria 18,7 2,6 10,3 7,4 5,8 2,3 6,1 5,0
Ciprus 2,3 1,1 49 2,0 2,8 4,0 1,9 2,0
Csehorszag 9,7 1,8 3.9 4,5 1,4 -0,1 2,6 1,6
Esztorszég 8.8 3,1 3.9 5,6 3,6 1,4 3,0 4,1
Magyarorszag 14,2 10,0 10,0 9,1 5,2 4,7 6,8 3,5
Litvania 5,4 1,5 1,1 1,6 0,3 -1,1 1,2 2,7
Lettorszag 4,3 2,1 2,6 2,5 2,0 2,9 6,2 6.9
Malta 3,7 2,3 3,0 2.5 2,6 1,9 2,7 2,5
Lengyelorszag 11,8 7,2 10,1 5.3 1.9 0,7 3,6 2,2
Romania 59,1 45,8 45,7 34,5 22,5 15,3 11,9 9,1
Szlovénia 7,9 6,1 8,9 8,6 7,5 5,7 3,7 2,5
Szlovakia 6,7 10,4 12,2 7,2 3,5 8,4 7,5 2,8
15. tablazat: A kozép-kelet-europai orszagok hosszu tavu kamatlaba
(a 10 éves futamidejii allamkotvények alapjan, %)
Orszagok 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
EU-15 4,9 4,7 5,4 5,0 4,9 4,2 4,3 3,6
Eur6zona 4,7 4,7 5,4 5,0 49 4,1 4,1 3,4
Referenciaérték | 6,60 6,6 7,4 6,9 6,9 6,1 6,3 5.4
Bulgaria n.a. n.a. n.a. n.a. 8,3 6,4 5,3 3.8
Ciprus n.a. n.a. n.a. 7,6 5,7 4,7 5.8 5,2
Csehorszag n.a. n.a. n.a. 6,3 49 4,1 4.8 3,5
Esztorszag 13,2 11,4 10,5 10,2 8,4 5,3 4.4 4,0
Magyarorszag n.a. n.a. n.a. 8,0 7,1 6,8 8,2 6,6
Litvania n.a. n.a. n.a. 8,2 6,1 5,3 4,5 3,7
Lettorszag n.a. n.a. n.a. 7,6 5,4 4.9 4.9 39
Malta n.a. n.a. n.a. 6,2 5.8 5,0 4,7 4,6
Lengyelorszag n.a. n.a. n.a. 10,7 7,4 5.8 6,9 5,2
Romania n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Szlovénia n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 6.4 4,7 3,8
Szlovakia n.a. n.a. n.a. 8,0 6.9 5,0 5,0 3,5
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A fenti adatsorokbol jol lathato, hogy az utdbbi években a visegradi orszagok,
koztiik is elsdsorban Magyarorszag, sajnos inkabb tavolodott a fentebb ismertetett
feltételek alapjan a monetaris uniotol, és a kovetkezd esztenddket tekintve tovabbi
komoly kihivasnak igérkezik mind az inflaci6 leszoritasa, mind pedig az allamhéztartas
konszolidalasa, illetve ezzel egyiitt az ¢évezredfordulon 1Ojra  megindult
adossagnovekedés megfékezése (Kondrat — Wenhardt [2004]). Raadéasul a fiskalis
fegyelem helyredllitisa nemcsak a populista politikai retorika reneszansza ¢és a
valasztasi megfontolasok elétérbe keriilése” miatt igérkezik bonyolult feladatnak,
hanem az orszagcsoport el6tt 4116 integracios kihivasok is nehezitik a feladvanyt. Kopits
— Székely [2003] hangsulyozza azokat a tovabbi koltségvetési terheket, amelyek a
kozeljovoben az unids derogaciok lejartanak kozeledésével jelentkeznek olyan
terileteken, mint a kornyezetvédelem, a kozmihalozat, az intézményfejlesztés, a
kozlekedési infrastruktira. Részben ezekhez kapcsolddik a regiondlis €és kohézids
tamogatasok lehivdsdhoz sziikséges tarsfinanszirozési kotelezettségek teljesitése,
amelyek onmagukban is meghaladjdk a jelenlegi kozosségi beruhazasokra forditott
teljes kozponti Osszeget. Mindehhez jarul az az évek 6ta huzodd probléma is, hogy a
visegradi orszdgok eddig nem teljesitették a még a NATO-tagsdg keretében vallalt
védelmikiadds-ndvelést sem, ami Ujabb feszitdé terhet jelenthet a kozpénziigyek
tervezése-menedzselése soran.

A fentiekben felvazolt dilemmak az Osszefoglaléan allamhaztartasi reformnak
nevezett, gyakran szinte kibogozhatatlannak tind problémahalmaz kiilonféle
szegmensei. Kissé rezignaltan azt is mondhatjuk, hogy bar az allamhdaztartasi rendszer
atszervezése is szinte folyamatosan zajlott a rendszervaltas ota, a masfél évtizedre nyulod
napirenden tartdsahoz képest meglepden szerény eredményeket lehet eddig felmutatni.
Maradéktalanul egyetértiink Pete Péter alabbi gondolataival:

. Mig a kilencvenes évtized egyik kozponti gazdasagpolitikai probléemdja az
dllamhaztartas rendszerének megreformdlasa volt, az elmult években mind az e téren
hozott kormanyzati lépések, mind a szakmai, koncepcionalis és metodikai vitak
tekintetében  hatarozott  lanyhulas  tapasztalhato  kéltségvetési  rendszeriink

modernizalasaban. A reformfolyamat megrekedése jelentos részben annak az alapveto

133 Magyarorszagon 2002-ben két valasztast is tartottak (tavasszal parlamenti, sszel 6nkormanyzati
szinten), mig 2003-ban rendezték az unids népszavazast. Tovabba a kdvetkezd évben els6 izben kertilt sor
a hagyomanyosan belpolitikai tematizaltsagli Europai Parlamenti valasztasokra, az év végén pedig kettds
népszavazasra a tarsadalmat siilyosan megoszto iigyekben. Ezek a tények természetesen nem mentik fel a
dontéshozokat a felel6s koltségvetési politika gyakorlasa aldl, csak magyarazzak, hogy miért eshetett a
gazdasagi iranyitas a folyamatos kampanypszich6zis csapdajaba.
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elméleti, koncepcionalis tisztdzatlansdagnak tulajdonithato, ami az allam szerepével, az
allami szektor altal ellatando feladatok korével, a feladatellatas modjaval és indokaval
kapcsolatban ma is fennall. Homalyos, definidlatlan célok esetében pedig nem meglepd,
hogy nincsenek hatdrozott iranyokba mutato strukturalis reformok.” (Pete [2001] 810.
0.)

Magyarorszag vonatkozasaban Csaba [2001b] (60-64. o.) hangstlyosan felhivta
a figyelmet, hogy a kiegyensulyozott allamhaztartds és a nomindlis konvergencia
biztositasa szempontjabol elszalasztott lehetdségként kell értékelniink, hogy az 1997-
2001 kozotti robusztus ndvekedéssel jellemezhetd iddszakban nem valosult meg az
eurdpai normaknak megfeleld fiskalis konszolidacid. Egyrészt a kvazi-fiskalis tételek
egy része a koltségvetésen kiviil jelent meg, masrészt a GDP-ardnyos hidnymutaté még
ilyen kozmetikdzott helyzetben sem siillyedt egyik esztenddben sem a 3%-os
referenciaérték ald. Mar akkor is sejthetd volt, hogy a késdbbiekben nehezebb
koriilmények ¢és kedvezdtlenebb globdlis konjunkturélis koriilmények kozott sokkal
problematikusabb lesz a sziikséges deficitcsokkentést véghezvinni, rdadasul a monetaris
politika szamara is folyamatos probatételt general ez a felallas.

A helyzet rdadasul mint a fenti adatsorokbol lattuk 2001 o6ta sokat romlott, a
magyar politika elit jelentds része ugyanis voluntarista és populista elképzelésekkel
latszik szivesen azonosulni. Ez még egy érett piacgazdasdg esetében is komoly
fesziiltségekkel jarna, nemhogy a versenyképességben lemorzsolodoban 1évo és egyre
romlé  szinvonali  kozszolgaltatasokkal  jellemezhet6 ~ Magyarorszagon. A
reformelkotelezettség erdsitésére pedig azért is sziikkség van, mert onmagiban sem az
unids tagsag, sem az eurd bevezetése nem garantdlja a redlgazdasagi felzarkozast az
eurdpai atlaghoz. Bar a tOkebedramlasok bdviilése, a redlkamatlabak csokkenése, és a
kereskedelmi kapcsolatok intenzivebbé valasa hozzéajarul majd varhatdéan a novekedési
dinamikéhoz, a sziikséges bator reformok nélkiil az utolérés a nagyon tavoli jovobe
tolodhat ki

Megitélésiink szerint ugyanakkor semmiképpen sem szerencsés ugy beallitani a
helyzetet, hogy mekkora aldozatokat kell majd hoznia az orszdgnak a koézos valuta
érdekében. Hiszen az eladdsodas megallitasa, az inflacios rata 1-3%-o0s szinten torténd
stabilizdlasa kedvezd iizleti kornyezetet teremt az eurdpai atlaghoz torténd
redlgazdasagi felzark6zashoz. Hasonloképpen a prosperitds felé mutat annak
megeldzése, hogy az éallami tulkoltekezés elszivja a forrdsokat a maganszféra

beruhazasai eldl, tovabba kiélezze a kiilsd pénziigyi egyensulyt. Vagyis az elmozdulas a
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maastrichti kritériumok teljesitése felé az eurotol fiiggetleniil is oOnérdekként
interpretalhatd (Csaba [2002a]).

A fenti érvrendszer elfogadasa esetén is persze vita targyat képezheti, hogy
mekkora a térség orszagaiban a kritériumok teljesitésének iddigénye. A szakérték egy
része Ov attdl, hogy talzottan feszitett dezinflacios és konszolidacios palyat jeloljon ki a
gazdasagpolitika a maastrichti referenciaértékek fel¢ (Surdnyi [2002]). Az optimalis
litemezés kérdése természetesen heves litkozések terepe volt és marad varhatdan a
kozeljovoben is, 1évén spekulativ-logikai iton nem minden kétséget kizardan eldonthetd
dilemma. A késdbbi részekben még visszatériink természetesen erre a feladvanyra és
elemezziik azokat a szempontokat, amelyek relevansak a kozds valutdra vonatkozo

programok idéhorizontjanak meghatarozasahoz.

4.2.3. A pénzigyi szektor helyzete az euréaspirans orszagokban

A kovetkezd alfejezetben roviden Osszefoglaljuk a makrogazdasagi érettség
mellett talan legfontosabb szerepet jatszo tényezd, a pénziigyi kozvetitd szektor
helyzetét jellemzo6 trendeket, elsoként a teljes térségre nyitva, majd Magyarorszagra
szlikitve a vizsgalddast. A pénziigyi szféra allapota egyrészt befolydsolja a monetaris
unids csatlakozas indokoltsagéaval és idozitésével kapcsolatos nézeteket, masrészt a

kozos valutabol szarmazo potencidlis eldnydk teljes kiaknazasdhoz sziikség van az

crer

4.2.3.1. Régios sajatossagok

A kelet-kozép-europai bankrendszer oriasi atalakuldson ment keresztiil az elmult
b6 évtizedben parhuzamosan a gazdasagi atmenet folyamataval. Ennek kulcsfontossagu
mozzanata volt a nemzetkozileg is szamottevo globalis és eurdpai bankok megjelenése a
regionalis piacon. Ebben a tekintetben hazdnk jatszott uttérd szerepet, és elsOként
nyitotta meg a lehetdséget a kiilfoldi szakmai befektetok eldtt. A térségben mintaul
szolgalé magyar bankprivatizacios folyamat alapvetd sikerkritériuméanak Abel — Siklos
[2004] egyenesen a kiilfoldi stratégiai partnerek felé torténd értékesitést jeloli meg. Az
1990-es évek kozepén meghozott tudatos stratégiai dontés ugyanis tobb eldnnyel jart.
Egyrészt a késdbbi bankcsddok, illetve atfogd bankvalsagok ellen egyfajta biztositékot
jelent, hogy az itt befektetd globalis pénziigyi tarsasagok presztizsokokbdl, vagyis a

reputaciojuk  védelmében nem engedik fizetésképtelenné valni a magyar

181



B3¢ A stratégiai partnerek bevonasara kiirt privatizacios tenderek

lednybankjukat
eredményesnek bizonyultak az allami bevételek maximalizalasdban is. A modern
bankmenedzsment technikak és informatikai megoldasok elterjedésében atiitd szerepet
jatszottak a szakmai tulajdonosok a bankszféraban. Ugyanilyen piacvezetd jelentdséggel
birtak a modern pénziigyi szolgéltatasok (telebanking, e-banking, private banking,
kiilonféle készpénzkiméld fizetési modok) meghonositasaban is. Réaadasul, mas
privatizacios megoldasokkal szemben altaldban eredményesen tudtik kényszeriteni az
allamot arra, hogy tisztitsa meg a bankok portfolidit a kétes tételektdl, behajthatatlan
kovetelésektdl. A hitelintézeti mérlegek megtisztitasa a posztszocialista orokségtdl a
késdbbi stabilitds szempontjabol fontos 1épésnek bizonyult.

A kovetkez6 abra a régids bankrendszer mélységének egyik alapvetd jellemzdjét

jelzi az unids megfelel6 mutatokkal egyiitt.

13. abra: A bankrendszer mérlegfoiosszege a GDP aranydaban néhany uj EU-
tagallamban 1998-2003 kozott
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Forras: MNB [2004a] 37. o.

A térség bankszektoranak bankpiac korabban emlitett folyamatos 4talakulasaval,
egy modern hitelpiac kiépiilésével egyiitt jart egy természetes dekoncentracios

folyamat. Ezt segitette a kiilfoldi szereplok kiilonféle formakban torténd piacra 1épése,

1% A térségben is legemlékezetesebb példakkal a belga KBC bank szolgalt, amikor tobb esetben is
galansan a pénztarcdja nyulva finanszirozta a magyar érdekeltségének, a Kereskedelmi és Hitelbanknak -
a raadasul szaftos botranyokkal is fliszerezett - veszteségeit.
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valamint a pénzintézetek szamanak folyamatos gyarapodasa az 1990-es évek végéig. A
jelenlegi régids koncentracids szint ennek eredményeképpen kozepesnek mondhatod

Eurdpaban, amint azt az alabbi abra is mutatja.

14. abra: A piacvezetd 5 bank piaci részesedése az unios orszagokban 2003-ban
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Forras: MNB [2004a] 38. o.

Az unids atlaghoz viszonyitott relativ lemaradas ellenére elmondhat6 hogy az uj
EU-tag kelet-kdzép-europai orszagok hatalmas eldrehaladéast értek el a pénziigyi
kozvetitd rendszereik transzformaldsaban. Ugyanakkor komoly potencialis kockéazatot
is hordoznak ezek az agazatok. Brouwer és tdrsai [2003] sorra veszik ezeket a
tényezOket: a folyamatosan magas foly6 fizetési mérleg hidny, amit menekiilésre
hajlamos ,,forr6 pénz” finansziroz; nem prudensen levezényelt hitelezési boomok a
lakossagi szektorban; komoly mértékli arfolyam-volatilitas; hianyos feliigyeleti
tevékenység; novekvd devizakitettség (currency mismatch): devizahitelek olyan
vallalati és lakossagi szereploknek, akiknek jellemzden hazai valutdban képzdédik a
jovedelme, vagyis nincs ,,természetes fedezete” egy jelentdsebb leértékelddés esetén.

A veszélyek csokkentésére a kovetkezd megoldasokat javasolja az elemzés a
gazdasagpolitika szamara: a folyd fizetési mérleg passzivumanak kézben tartasa;

kiilfoldi bankok intenzivebb becsabitdsa; az arfolyampolitika kialakitasanal pénziigyi
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stabilitasi szempontok figyelembe vétele a monetaris politikai célok mellett;

megerdsiteni a pénziigyi feliigyelet és a kozponti bank fiiggetlenségét és a joguralmat.
4.2.3.2. A magyar pénziigyi kozvetito rendszer

A pénziigyi kozvetités folyamatdban taladlhatunk olyan trendeket, amelyek
specifikusabban kothetok a jelen hazai valosagahoz. Ezen trendek természetesen
érvényesiilnek a hasonld helyzetii, felzark6zo palydn mozgd posztszocialista eurdpai
orszagban is kisebb-nagyobb mértékben. Az itt szerepld folyamatok jellemzden a fejlett
unios tagorszagokhoz valo felzarkdzast segitik eld.

Az egyik legdinamikusabban kibontakozd trend a haztartasok eladosodasanak
folyamatos novekedése. A gazdasidgi ndvekedéssel €s az életszinvonal javuldsaval
parhuzamosan hosszabb tdvon is szélsebesen boviil a haztartasok hitelfelvétele
Magyarorszagon. Az elmult években az ingatlanhitelezés berobbandsaval mar
megindult az allomanyok dinamikus gyarapoddsa, amint az a kovetkez0 é&bran is
megfigyelhetd. Fontos felhivnunk a figyelmet, hogy a nem banki hitelek (pl. kiilonféle
gépjarmii finanszirozési iigyletek) boviilési liteme még a hagyoményos forrasoknal
tapasztalhatd értéket is felillmulja, rdadasul sajatos kockazatot jelent, hogy ebben a

szféraban kozel 90%-os a devizaalapt konstrukciok részesedése.

15. abra: A haztartasi adossagallomany alakulasa Magyarorszagon az utobbi években
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Az allami tamogatasokkal is flitott lakashitelezési boom mellett a fogyasztési és
aruhitelek teriiletén is az expanziv ndvekedés iddszakat €éli a hazai bankszektor. A
haztartasok elad6sodasi hajlandosaga a kordbban elhalasztott fogyasztas megjelenése is
taplalja. Az alabbi abra ugyanakkor jelzi, hogy az elmult évek latvanyos felfutiasa utan

1s még messze vagyunk a nyugat-europai orszagok kérdéses mutatoitol.

16. abra: Haztartasok hitelallomdanya a banki mérlegfoosszeg aranydaban 2003 végén
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Szintén komoly felforgat6 hatassal van a szektor €letére az 0j elosztasi csatornak
megjelenése a pénziigyi kozvetitésben. Az informacidtechnoldgiai forradalom
kovetkeztében a hagyomanyos szolgaltatasok helyett fokozatosan teret nyernek az on-
line megoldasok (Nagyné [2002]). Az internet alapti technoldgia elterjedése a
vilaghalohoz vald hozzaférés altalanossa valasaval 0j csatorndkat hoz létre a pénziigyi
kozvetitésben (lasd példaul az e-broker jellegli befektetési szolgaltatasok), kiilondsen a
lakossagi piacon, valamint a KKV szektor hitelezése teriiletén. Az elektronikus elosztasi
halézatok ugyanakkor addicionalis kockazatokat is hordoznak magukban az
intézmények szamara, amelyek kezelésének megoldatlansaga a térnyerésiiket lassithatja

a jovoben. Ilyen tobbletkockéazatot jelenthet az iizleti partner hiteles azonositasa, a
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tranzakciok meghamisithatatlan lebonyolitdsa, {izleti vagy személyes titkok
illetéktelenekhez jutasa, vagy a rendszerleédllasok problémaja.

A pénziigyi kozvetités szildrdsdga és likviditasi stabilitisanak megorzése
szempontjabol figyelemre mélto trend a banki jovedelmezdség forrasainak atalakulasa.
A jovedelemstruktura atrendezddésének egyik legfontosabb oka, hogy a piaci verseny
er6sodése sziikitdleg hat az egyes szegmensekben alkalmazott kamatmarzsokra,
illetdleg foként a haztartdsi megtakaritasok elhelyezésekor egyre nagyobb szeletet
hasitanak ki maguknak az intézményi befektetok. A nem-kamatjellegii bevételek aranya
a mikodési eredményhez képest az eurdpai orszagokban erdteljesen béviilt az elmult
években, manapsadg mar atlagosan 40-45%-a szdrmazik a profitnak ebbdl a forrasbol.
Magyarorszagon még kisebb a stlya ennek a tényezdnek, de a novekedési litem itt is
dinamikus. A nem-kamatjellegi bevételeken beliil dominans szerep jut a nett6 jutalék-
¢és dijbevételeknek, és fontos komponensek még a pénziigyi miiveletek eredményei (pl.
értékpapir- €és devizakereskedelembdl szarmazéd jovedelem), illetve a tulajdonosi jogot
megtestesitd értékpapirokbol szarmazo, osztalék tipust bevétel.

Ahogyan az el6z6 részben mat lathattuk, a pénziigyi kdzvetités hazai helyzete a
kozepesen koncentraltak kozé sorolhato be az eurdpai mérce alapjan. Az atlagos szamok
mogott persze egészen eltérd részpiacok rejtézhetnek. More és Nagy [2004] tanulmanya
jelentds kiilonbségeket talalt a bankpiaci verseny szempontjabol a vallalati hitelezési
piac, valamint a lakossagi (refail) szegmensek (jelzéloghitelezés, fogyasztasi és
személyi kolcsondk, aruvasarlasi kolesondk, betéti konstrukciok) kozott. A lakossagi
piacokon tapasztalhaté nagyobb koncentracio6 arra 6sztonzi a raciondlis pénzintézeteket,
hogy az éarazédsi magatartasuk soran érvényesitsék az er6félényiiket. A piaci helyzet
kovetkezményeképpen az emlitett {lizletigakban szignifikdnsan magasabbak az
alkalmazott kamatmarzsok, illetve nagyobb 6sszegli jutalékok és dijak szabhatok meg.

Az eltér6 versenyszerkezet tobb okra vezethetd vissza Magyarorszagon:

a) A rendszervaltaskori kiinduld helyzet nem természetes uton, organikus fejlédés
nyoman alakult ki. Az 1980-as évek végén a lakossagi piacon az OTP
monopolhelyzetet élvezett, mig a vallalati finanszirozas teriiletén mar eleve
tobbszereplds, oligopol struktira volt tapasztalhatd, ami a bejaratott kapcsolatok
okozta sajatos ,,utfliggéség” révén a késobbi években is éreztette a hatasat a

pénziigyi dontéseknél.
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b) A lakossagi piac sokkal magasabb belépési korlatokkal rendelkezik, ugyanis
tokeigényes lizletdg, aminek kapcsan elég csak az orszdgos fidkhalozat
kiépitésének sziikségességére, illetve az informatikai kapacitdsok fejlesztésére
utalnunk. Ugy is fogalmazhatunk, hogy a lakossagi szegmens a fenti okokbol
sokkal kevésbé tamadhat6 piac, mint a vallalati hitelezés. Részben ennek
koszonhetd, hogy az 1990-es évek folyamdn a hazai piacan megtelepedd
pénzintézetek csak jelentds késéssel nyitottak a tomeges lakossagi szolgaltatdsok
elinditasanak iranyaba, az elsd iddszakban csak céges iigyfelek, valamint
kiemelten gazdag maganszemélyek (private banking) szerepeltek a stratégiai
célcsoportjukban.

c) A lakossagi piacon sokkal erdteljesebben érvényesiilnek a pénziigyi kozvetités
soran jelentkezd aszimmetrikus informaciés problémak. Az iizletdg Gjdonsaga, és
a szerepelok rovid hiteltdrténete magasabb kockazati felarak érvényesitésére
kényszeriti a bankokat. Az informaciok megosztasa (részletes bankkozi adoslista)
is sokkal csekélyebb mértékii ezen a piacon, ami szintén a mar meglévé dominans

poziciok megdrzését segiti eld.

A magyar pénziigyi kozvetitd szektor finanszirozasi kinalata felzarkozoban van
az eurdpai viszonyokhoz, ami természetesen javithatja a hazai vallalati szektor
vildggazdasagi versenyhelyzetének javitdsdban. A piaci erdviszonyok hatdsara
egyébként is megkezdddott koncentracids folyamatot varhatdan felgyorsithatja a kozos
valuta megjelenése, ami a kozvetités mélyiilése és az érintett pénziigyi szegmensek
likviditasdnak bdviilése révén addiciondlis ndvekedési tobbleteket jelenthet, és tovabbi

érvet nyujt a monetaris unios csatlakozas elonyos természete mellett.

4.3. A csatlakozé orszagok pénziigypolitikai palyai

A kovetkezdkben ratériink disszertacionk egyik kiemelt témdjara, vagyis hogy
milyen pénziigypolitika tekinthetd adekvatnak az Eurdpai Unidhoz frissen csatlakozott
kelet-kozép-eurdpai orszagcsoportban a kozos valutdra torténd felkésziilés soran.
Emlékeztetoképpen kozoljik, hogy pénziigypolitikan az elterjedt szakirodalmi
hasznalattal 6sszhangban végig a monetaris és az arfolyampolitika egyiittesét, valamint
a pénziigyi szabalyozas (pl. nemzetkdzi tokearamldsok liberalizaltsagi foka) Osszességét

értjiik, amelyek kozos targyalasat az indokolja, hogy ezen rezsimek meghatirozasa
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gyakran egyszerre, de mindenképpen egymas figyelembevételével torténik. A jelen
alfejezetben a kelet-kdzép-eurdpai orszagok elmult masfél évtizedben gyakorolt
arfolyam-politikéjat tekintjiik &t a monetaris uniora valo felkésziilés fényében.

Az elsd részben Osszefoglaljuk az arfolyamok kozgazdasagtanaval és az
arfolyamrezsimekkel kapcsolatos altalanosithatdo elgondoldsokat az elmult évek
tapasztalatai és tudomanyos eredményei tiikrében. Ezek utan tériink rd a kelet-kozép-
eurodpai régid orszdgainak Osszehasonlité elemzésére, részletesen kitérve a Balassa-
Samuelson hatds okozta kozgazdasagi problémdkra, valamint az eurd egyoldala
atvételének politikai gazdasagtani elemzésére is. Természetesen kitlintetett figyelemmel
kisérjiik a magyar arfolyam-szabalyozast, kiemelt figyelmet szentelve a jelenlegi
inflacids célkdvetéses monetaris rezsim értékelésére, illetve az elmult idészak pénzpiaci

viharainak bemutatasara.

4.3.1. Globalis trendek az arfolyampolitikaban

Kevés olyan nemzetkozi gazdasagtani kérdés valtott ki szakmai berkekben annyi
vitdt az elmult évtizedekben, mint az arfolyamrezsim megvalasztasanak iigye. A
dilemma igazén relevansnak persze csak az 1970-es évek elejétdl tekinthetd, hiszen
addig az egyes orszagok arfolyamdontési mozgastere meglehetdsen korlatozott volt a
nemzetkdzi pénziigyi rendszer adott keretei mellett. Az idOben utolsé atfogd
szabalyrendszer, Bretton Woods szétesése utan azonban annal élesebben mertilt fel az
egyes orszagok szamara, hogy milyen arfolyampolitikat Iéptessenck életbe a
folytonosan valtoz6 vildggazdasagi koriilmények kozott. Az elmult évtized torténései
alapjaiban atirtdk az egyes nemzetgazdasdgok mozgésterét, amely elsdsorban a
pénziigypolitikai autonémia sziikitésében oOltott testet. A Bretton Woods-i rendszer
elhagyasa oOta — parhuzamosan az elméleti részben bemutatott makrookondmiai
forradalmakkal — az arfolyamok mozgasat magyarazo kézgazdasagi modellek, illetve az
arfolyampolitikai ,,divatok” és alkalmazasok is 6ridsi 4talakulason mentek keresztiil,

amelyet a kovetkezOkben foglalunk 9ssze.
4.3.1.1. Az arfolyamelméletek modern megkozelitésben

Milton Friedman [1953] nevezetes irasaban még javaban a fix arfolyamrendszer
haboritatlan globalis dominanciaja idején tette le a garast a rugalmas arfolyamok

mellett. A flexibilis arfolyamok eldnyei kozott elsdsorban az inflacids kiilonbségek
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hatékony kezelését, €s a destabilizald spekulaciok visszaszoritasat hangstulyozta. Nem
elhanyagolhatd emellett a lebegd rendszer hatdsa a gazdasagpolitika jellegére és
vonalvezetésére sem a monetarista iskola szerint. Egyrészt lehetové teszi, hogy a
monetaris stratégidt (illetve a monetéris politika jatékszabalyait) a belsé gazdasagi
helyzetre koncentralva fogalmazzdk meg, és ne a kiilsé egyensuly fenntartasanak
rendeljék ald. Masrészt Osztonzi a devizapiaci és a kereskedelmi korlatozasok
lebontasat, ami teljes mértékben 6sszhangban van a monetarizmus szabadpiaci elveivel.

A lebegd rezsimek egyik feltételezett fontos pozitiv hatdsa az lett volna a
partfogdi szerint, hogy az arfolyam egy ilyen rugalmas mechanizmusban nem képes
jelentdsen elszakadni a nemzetgazdasag vilagpiaci versenyképességi helyzetétol, €s igy
kisebb az esélye a tartdés nemzetkozi egyenstulyhianyok kialakuldsdnak. Paradox médon
azonban, az arfolyamrezsimek nagyszabdsu atalakitasat kisérd a tokepiacok dereguléciod
a foly6 fizetési mérlegek egyenlegének kilengéseit is megndvelte szamos fejlett és
ujonnan iparosodd orszagban. A jelenség hatterében az all, hogy a megnyild piacokra
bearamlo portfolio- és miikodotdkének a makrodkondmiai szamlaazonossagoknak
megfelelden nagy folyd hidnnyal kell egyiitt jarnia (a massziv tokekidramlasnak pedig
nagy folyd tobblettel), rovid és kozép tavon is fliggetleniil az aktualis arfolyamszint
egyensulyi jellegétdl'’.

A lebegd arfolyamok korabeli hiveinek rdadasul egy masik varakozdsa sem
teljesiilt a késébbiek folyaman: ugy vélték ugyanis elézetesen, hogy a fentebb vazolt
elényok arat nem kell majd megfizetni a nagyobb devizapiaci volatilitas formajaban,
vagyis az egyensulyi arfolyamok apro Iépésekben alakulnak ki a piacon, nem ideges
csapongas kozepette. A Bretton Woods-i rendszer utolsd peridédusaban mar gyakoriak
voltak a kiigazitdsok, a szakadasos jellegli arvaltozasok, amely ellen mentsvarat
kinalhatnak a rugalmas rezsimek. Az 1970-es évek kozepétdl azonban a prompt,
valamint — a széles korben tapasztalhaté nomindlis merevségek miatt — a realarfolyamok
ingadozésa is nagysagrendekkel megndvekedett a lebegd valutit hasznald orszagok
esetében. Ezt a jelenséget az arfolyamelméleti irodalom alapvetden két okkal
magyarazza (Obstfeld [1995] 135-139. o.), amelyeket a kovetkezokben rdviden

ismertetink.

7 Hosszabb tavon a folyamatos t6kebearamlds hatisara az arfolyam természetesen konnyen
felértékelodhet egy olyan szintre, ami mellett mar nem vonzo6 az adott piacra befektetni, vagyis elindul
egy automatikus  korrekcios  folyamat. A t6kevonzo-képesség  hatasara  bekdvetkezd
arfolyamfelértékelédésnek ugyanakkor komoly negativ hatasai lehetnek az exportszektorra is az adott
orszagban. Ezt szokas a nemzetkdzi kdzgazdasagi szakirodalomban a nevezetes ,holland kor” (Dutsch
disease) egy 1jszerli, modern valtozataként is aposztrofalni.
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Elséként ebben az 6sszefliggésben az 1970-es évek elején megjelend nézetet, az
arfolyam tékepiaci megkozelitését (asset approach) célszerli megemliteniink, amelyben
a devizapiacokon kialakul6 paritasokat ugy fogjuk fel, mint két hagyoméanyos eszkdzar
relativ arat. Kovetkezésképpen a keresztarfolyamok mozgasai hasonléak lesznek a
részvények, az arutézsdei termékek, illetve a hosszu lejarata kotvények bejarta
palyakhoz, ugyanis ezeket is a gyakran ingadoz6 vérakozasok fogjak befolyasolni. Az
arfolyamok meghatdrozdédasanak korabbi tradicionalis felfogdsdban a devizapiac
keresleti és kindlati oldala pusztan ,,csak™ hiien visszatiikrozte a fizetési mérlegben is
regisztralt nemzetkozi tranzakciokat. Ezzel szemben az 10j értelmezési keretben a
devizapiacokon nem csak a gazdasagi alapvaltozok (pénzmennyiségi dinamika,
novekedési palya, koltségvetési és fizetési mérleg, inflacios rata, stb.) alakuldsat kozlo
hivatalos bejelentések éreztetik azonnal a hatasukat, hanem a fundamentumok esetleges
megvaltozasarol érkez6 nem hivatalos hirek és pletykak is, vagyis a gazdasagi szereplok
JOVOt érintd varakozasainak barmilyen apré elmozdulasai. Ezt figyelembe véve mar nem
is akkora meglepetés, hogy az elmult 30 évben az egymashoz képest lebegd
kulcsvalutak arfolyamdiagramjai meglehetésen kozel jarnak a statisztikdbol ismert
véletlen bolyongasi folyamathoz (random walk). Az arfolyamelméletben attorést jelentd
megkozelités természetesen nem volt fiiggetlen az ekkortdjt a makrodokonomiaban
parhuzamosan zajlo paradigmavaltastol, kiilondsen szoros kapcsolatba hozhatdé a
raciondlis vérakozdsok szerepének ¢és modellezésének forradalmi jelentdségii
felismerésével.

A masik magyarazat a lebegd rezsimek komoly mértékii volatilitdsara az
ugynevezett arfolyamtillendiilési (overshooting) modell révén jelentkezett (Dornbusch
[1976]). Az elmélet kiindulopontjaban az a felismerés all, hogy a nemzetgazdasdgok
arszinvonaldnak és a devizapiacnak az alkalmazkodasi sebessége jelentdsen eltér
egymastol. A tallendiilés arra utal ebben az elemzési keretben, hogy egy pénzkinalati
sokk utan a gyorsan alkazkodni tudo valtozo (esetiinkben tehat a nomindlis arfolyam)
viseli rovid tdvon az alkalmazkodas Gsszes terhét, €s csak hossz tavon korrigal vissza
az adekvat egyensulyi értékéhez, amikorra az arszinvonal is igazodni tudott az Uj
kornyezethez. Egy tartds monetaris expanzié esetén tehat az arfolyam leértékelddése
rovid tavon sokkal nagyobb lesz, mint hosszl tdvon, vagyis az alkalmazkodas soran a
devizapiaci paritasok rendre ,tullovik” (illetve forditott esetben ,,alullovik™) az

egyensulyi szintet. Ez a jelenség is komoly mértékben hozzdjarulhat tehat a lebegd
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rezsimekben tapasztalhatd nagy foka volatilitdsshoz, amivel szadmolni kell az
arfolyamrendszer kivalasztasakor.

A rugalmas rendszerek tulzott ingadozasaval szemben megfogalmazott kritikak
ugyanakkor gyakran ignoraljak azt az &sszefiiggést, hogy a lebegd rezsimek éppen az
arfolyamok gyors, és gyakran heves alkalmazkodasan keresztiil teszik lehetévé, hogy
atfogd ¢és fundamentdlisan megalapozott kiigazitdsok pénziigyi valsdgok kirobbanésa
nélkiil is lezajlodjanak (Tobin [1998]). Gondoljunk csak arra, hogy a kézelmultban tobb
esetben is komoly mértékli arfolyamvaltozasok torténtek az egymashoz képest lebegd
vilagpénzek jegyzését illetden, példaul az 1990-es évek kdzepén a jen két év leforgasa
alatt hozzavetdlegesen 40%-kal leértékel6dott a dollarhoz viszonyitva, mig az eurd
arfolyama az induldsa ota eltelt rovid idoben mar 30%-ot meghaladd mértékben
er6sodott és gyengiilt is a tobbi kulcsvalutaval szemben.

A keresztarfolyamok tilsagosan nagynak itélt volatilitdsa mar az 1980-as évek
elsd felétdl életre hivta az arfolyamzonak (farget zones) felallitasanak otletét. Az
elképzelés szerint a kulcsvalutdk egymashoz képesti elmozduléasait limitalnak azzal,
hogy egy atfogoé multilateralis egyezmény keretében viszonylag széles savhatarokat'*®
allapitandnak meg az aktudlis piaci arfolyamok koré, amit aztan Osszehangolt
intervencidkkal ki is kényszeritenének a mechanizmusban részt vevd jegybankok. A
javaslat akadémiai partfogéinak f6 érve az volt, hogy ez a megoldds mindkét
alaprendszer legjobbika (Horvdth [2004] 22-23. o.): vagyis a fix és a lebegd
arfolyampolitika kedvez6 tulajdonsagait egyesiti azzal, hogy rugalmasan alkalmazkodik
a savon beliil, de rogziti az arfolyamok kilengéseit a savhatarra érve. Erre a naivnak
nevezett nézetre reagalt Krugman [1991] hires tanulménya az arfolyamzoénak miikodési
jellemzdirdl. A modell azt sugallja, hogy nem lehetséges a fentebb vazolt kristalytiszta
modon  Osszeilleszteni egy arfolyamrezsimet, vagyis az lizemeltetés sordn majd
lathatova valik, hogy az arfolyam savon beliili viselkedésére is erdteljes hatassal van a
deklaralt tartomanyok megléte. Ez a felismerés természetesen nem csokkenti a rezsim
elméleti vonzerejét, hiszen azt is jelenti, hogy ha a célzondra megfogalmazott vallalas
hiteles, akkor a tartoméanyon beliili arfolyammozgast is stabilizalhatja a savhatarok
megléte (,,honeymoon effect”).

Obstfeld [1995] (176-183. o.) attekinti egy atfogd céltartomanyokon alapul6d

rendszer sikeres mikddtetéséhez sziikséges feltételeket, ami a korabban emlitett

B A célzéndkon alapuld globalis arfolyamrendszer egyik legelkotelezettebb tamogatdjanak bizonyuld
John Williamson példaul £ 10%-os savszélesség alkalmazasat tartotta idealisnak.
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bipolarizaciés nézethez képest markansan eltéré alternativat jelentene az
arfolyamrezsimek globalis mintdjanak kialakulasanal. Az arfolyamzonék hitelességének
megteremtésé¢hez egyrészt nagyon szoros monetaris és fiskalis politikai koordinaciéra
lenne sziikkség a vildg perdontd erdcentrumai kozott, amire az elmult idészak
tapasztalatai alapjan nem igazan mutatkozik komolynak tekinthet6 remény'*’. Masrészt
a rendszerben meghatarozott paritasok ,,lizembiztos” fenntartdsahoz hatékony sterilizalt
oridsintervenciok alkalmazésa lenne varhatéan 1dorél-idére elengedhetetlen a
devizapiacokon, amikor valamelyik keresztarfolyam talzottan elmozdulna a kivanatos
savbol, illetve az egyik valuta atmeneti le- vagy felértékelési nyomas ald keriilne. Az
empirikus kutatasok alapjan ugyanakkor még az 6sszehangolt jegybanki beavatkozasok
hatasossaga is erdteljesen megkérddjelezhetd. Bar a szoban forgd értékpapirpiacokon
nem tokéletes az eszkozhelyettesithetdség még az azonos valutdkban denominalt
aktivak (jellemzéen allamkotvények) kozott sem, vagyis a jegybanki 1épések
modosithatjak a hazai aktivak kockézatat. Ha pedig a kockazati prémium valtozik,
akkor a sterilizalt intervenciok hatidsara definicoszerlien kialakulé pénzkinalati
valtozatlansadg ellenére is elmozdulhat az arfolyam egy uj helyzetbe. Emellett a
jegybanki beavatkozasok jelzésértékkel (signal) birhatnak a piaci szereplok szamara,
amennyiben megmutatjak a gazdasagpolitikai torekvéseket, kozeljovot illetd hivatalos
szandékokat (pl.: a jelenleg kialakult arfolyamszint elfogadhatatlansagét a kormanyzat
szamara). A szigndlozéasi hatdsnak kiilonosen bizonytalan idékben, ellentmondésos
varakozasok esetén nd meg a jelentdsége (lasd a 2000 6szén az eurd arfolyamanak
erdsitése érdekében végzett koordinalt jegybanki beavatkozasok korabban mar emlitett
példajat). Mindezzel egyiitt sem tlinik tandcsosnak egy globdlis kihatast rendszert arra
¢épiteni, hogy a hivatalos szervek képesek lesznek piackonform eszkdzokkel a deklaralt

artartomanyban tartani a devizapiaci paritasokat.
4.3.1.2. Az arfolyamrezsimek globalis atrendezédése

Amint azt az elméleti részben bemutattuk, az elmult évtized fejleményei az
egész vilagon a ,,sarokmegoldasok™ térnyerésének irdnyaba mutattak, vagyis az akar
még 10 éve szamaranyaban uralkod6 sulyt képviseld kiigazithatdo paritassal vagy
valamilyen  csusz6  arfolyammal  jellemezhetd  ,koztes” — arfolyamrezsimek

visszaszorultak.

1% Elegend§ talan itt csak a G-7, illetve G-8 csucsértekezletek arfolyampolitikai kérdésekben mutatkozo
atlagos ,,eredményességére” utalni az elmult évekbol.
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17. dbra: Arfolyamrendszerek dtrendezédése a fejlett és a feltirekvd piacokon az
1990-es évtizedben

70%
60%
50%

40% - 0 1991
30% A | 1999

20% A
10% -
0% -

Szigoruan régzitett Atmeneti Szabad lebegés

@ 1991 5% 65% 29%
| 1999 25% 27% 47%

Forras: Fischer [2001]4. o.

A kiilonféle koztes rezsimek visszaszoruldsaval parhuzamosan egyrészrol a
szigortian rogzitett, masrészrdl a lebegtetésen alapuld rendszerek keriiltek egyre tobb
orszagban bevezetésre (lasd a fenti. 4brat, amely 22 fejlett és 33 feltdrekvd orszag
arfolyampolitikajanak klasszifikacidja alapjan késziilt). A szigoraan rogzitett rendszerek
kozé tartoznak az 1999. januar elsejei irreverzibilis paritasrogzités utdn az eur6zona
allamai, és ide sorolandok még a valutatanacs rendszerét alkalmazod, illetve az
egyoldaluan dollarizald orszagok is. A lebegtetést valaszté orszagok tobbségénél a
devizapiacok ,,bedrazasi” szabadsagat nem befolyasoljak intervencidkkal, néhanyuknal
azonban menedzselt lebegtetést gyakorol a monetaris hatosag.

A kozéps6 mezd folyamatban 1évd kitiriilésének okai kozott elsdésorban a
tokearamlasok nemzetkdzi liberalizacigjat kell emlitenlink, ami végérvényesen
megvaltoztatta a nemzetallamok gazdasagpolitikai mozgasterét. A nagy volument
spekulativ tokemozgasok lehetdsége nagyon lesziikiti a kiigazithatéan rogzitett rezsimet
miikodtetd orszagok lehetdségeit, ugyanis barmilyen letérés, -eltévelyedés a
kivanatosnak tartott gazdasagi palyatol azzal a veszéllyel jar, hogy tdmadast intéznek a
nagy fedezeti alapok a hazai valuta ellen. Az elmult években megszaporodtak azok a
tandcsok, amelyek a tOkearamlasok szabadsagdnak bizonyos mértékli korlatozasat
szorgalmazzak. Krugman [1999] egy torténelmi parhuzamra hivja fel a figyelmet: az
elmult évtizedekben tapasztalhatd visszakanyarodds az 1930 el6tt érvényesiild

klasszikus piacparti elvekhez (szabad tOkedramlasok, liberalizalt pénziigyi kozvetitd
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rendszer, erdteljes antiinflaciods elkdtelezettség) logikusan hozta magaval a Nagy Valsag
elétti éra hagyomdnyos problémait is: a pénziigyi rendszer fokozott instabilitdsa €s a
likviditasi csapda tjjaéledése. Ervelése szerint a megoldasoknak a probléméak gyokeréig
kell visszanyulniuk, vagyis nem elegendd a korabbi hibak puszta korrekcidja (pl.: a
hitelezési dontések mentesitése az allami nyomdsgyakorlastol és a korrupciotol), mert
ezzel csak tiineti kezelést adnak a ,,depresszios kozgazdasagtani” nehézségekre. Ahogy
a Bretton Woods-i rendszer sordn a tdkemozgasok korlatozdsa és a hitelintézetek
szigori felligyelete fontos biztositéka volt a sikeres miikodésnek, ugy ezek az
intézkedések a modern viszonyok kozott is elengedhetetlennek latszanak. Ugyanakkor
leszdgezhetjlik, hogy Krugman arnyalt vélemény képvisel a piaci ortodoxiaval szemben
folytatott vitdjaban: nem globdlisan siirgeti a tokearamlas leallitdsat, hanem célzottan
azoknak az orszagoknak javasolja a korlatozo intézkedéseket, amelyek nem képesek
vallalni a teljesen szabadon levegd arfolyamot, vagy nem alkalmasak geopolitikailag
egy monetaris unidhoz valo csatlakozasra. Vagyis, 6sszhangban az elméleti részben
bemutatott nemzetkdzi trilemmaval, csak azoknak az 4llamokban érdemes ezt az opciot
megfontolniuk, amelyek amellett akarjdk részben megérizni a monetaris
autondémidjukat, hogy kiilkereskedelmi érdekeik miatt rogzitik a valutajukat.

A tokearamlasok korlatozasaval kapcsolatos diskurzusban Edwards [1999] a
sokat emlegetett chilei tapasztalatok empirikus elemzése utan ugy érvelt, hogy sem a
befelé, sem a kifel¢ irdnyuld tranzakciokra vonatkozd szigoribb szabdlyozis nem
bizonyult hatékonynak a feltérekvd orszdgokban. Sok esetben kdnnyen kijatszottdk
példaul a profitrepatrialasra, vagy a spekulativ t6ke bejovetelére vonatkoz6 eléirasokat,
a hatosagok felé készitett jelentésekben mas jogcimen elszamolva 6ket. Réadasul az
akadalyok felallitdsa megdragitja a t6kejavakat az adott orszdgokban, ¢és az emelkedd
kamatlabak a legérzékenyebben a hazai tulajdont kis- és kozépvallalati szektor
finanszirozasi és novekedési lehetdségeit érinti. A tékekorlatozasok esetleges kapkodo
visszaallitasa helyett a torékenyebb fundamentumokkal rendelkezd feltdrekvd piacok
szamara inkabb az a modszer javasolhatod, hogy fokozatosan, 1épésrol-1épésre hajtsak
végre a nemzetkOzi gazdasagi integracid szempontjabol elkeriilhetetlen pénzpiaci
liberalizalast.

Bar ahogy korabban emlitettiik a kapcsolodo szakirodalomban tovabbra is éles
vitdk dulnak, hogy mennyiben voltak fundamentalisan megalapozottak az 1990-es évek
pénziigyi valsagai, a fertdzési hatas empirikusan szignifikansan kimutathaté volt, vagyis

sokkal hamarabb ¢s sokkal kisebb hibakért keriilhetett krizishelyzetbe egy orszag, mint
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korabban barmikor. Természetesen osztjuk Csontos és tarsai [1997] és Pete [1999]
allaspontjat, akik ramutattak a spekulativ tokedramlasok korlatlan elburjanzasat és a
pénziigyi  rendszerek  ,elfajzasat”  hangsulyoz6  elméletek  kozgazdasagi
tarthatatlansagara, ezzel egyiitt az orszagoknak fel kell késziilniiik arra, hogy manapsag
szigoru biintetés jarhat azért (példaul valasztasi célzata fiskalis lazitas), ami kordbban
talan csak bocsénatos biinnek szamitott.

A fenti trenddel kapcsolatban Fischer [2001] bipolaris nézetnek hivja azt az
allaspontot, amely minden nemzetgazdasagnak valamelyik szélsé arfolyam-politikai
megoldast javasolja kovetni. Az IMF volt vezérigazgato-helyettese finomitani probalja
ezt — az egyébirant korabban altala is vallott — sarkos elképzelést, azt allitva, hogy
megmarad bizonyos mértékig a vdlasztasi szabadsag az orszdgok szamara, de a
kiigazithatdo rogzitésen alapuld rendszerek (soft pegs) nem ¢Eletképesek tobbé. A
folyamatosan teret nyerd két sarokmegoldas koziil a szdmok alapjan is a rugalmas,
flexibilis rezsimek a gyakoribbak, kiilondsen ha figyelembe vessziik, hogy a szigortan
rogzitett polus felé torténd elmozdulds nagy része egyetlen eseménynek, az eurdpai
Gazdasagi és Monetaris Uni6 elindulasanak koszonhetd. Emellett a feltorekvd piacokon
némi ellenérzés figyelheté meg jelenleg a kemény fix rendszerekkel szemben,
elsdsorban az argentin gazdasagi valsag tapasztalataibol kiindulva. Argentina 1991-ben
vezette be a dollaralapt valutatanacs intézményét, és bar jelentds sikereket is fel tudott
mutatni az évtized végére tartdos gazdasagi krizisbe keriilt. Az utobbi kapcsan a
legvitatottabb kérdés természetesen az, hogy a valutatanacs rendszere milyen szerepet
jatszott a valsag l1étrejottében. Ghosh és tarsai [2002] allaspontja szerint a valasztott
pénziigypolitikdnak csupan margindlis a ,,sara” a krizis eléidézésében, az igazi okok az
argentin politikai elit fiskalis feleldtlenségében (a bruttd allamadossag a GDP aranyos
szintje 1992 és 2001 kozott 0sszesen 30 szazalékponttal nott), és a gazdasag strukturalis
problémadiban (pl. a munkaerdpiac rugalmatlansaga €s tulszabalyozottsaga) keresendok.

A bipolaris logikaba illeszkedik a nemzeti valutdk szdmanak az utobbi években
latvanyosan felgyordult trendje is. Az elismert szakirék koziil Dornbusch [2001]
amellett érvel, hogy a felzark6zo6 orszagcsoport szadmara a legoptimalisabb megoldés az
lenne, ha a fejlett orszagok hathatds tdmogatdsaval regiondlisan elfogadott valutak
alakulnanak ki, amelyet az adott térség allamai vagy atvennének, vagy valutatanacsokat
épitenének rajuk. A nemzetkozi ligyek egy masik kivalod értdje Rogoff [2001] pedig

kiindulopontként utal a valutak fokozatos konszolidacidjara, és mar arra keresi a
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valaszt, hogy a folyamat végén egyetlen globalis valuta vagy esetleg 3-4 regionalis
oridsvaluta marad-e a szintéren.

Hausmann [1999] is az 6ndllo deviza feladdsa mellett tor landzsat, ugyanis
érvelése szerint egy nemzetkozileg is szamottevd valuta atvétele jelent csak tartds
megoldast a feljovo piacokat stjtdé egyik legkomolyabb problémara, az ugynevezett
»eredendd blin” (original sin) jelenségre. A bibliai alluzidra épitd kifejezés arra utal,
hogy a feltorekvd piacokon nem elég mély és likvid a pénziigyi kozvetité rendszer,
ezért a vallalati szektornak (és természetesen a koltségvetésnek is) komoly kockazatokat
kell felvallalnia a beruhazéasok és fejlesztések finanszirozasahoz. A tékepiac intézményi
gyengesége ugyanis vagy arra sarkallja a hazai valutdban jovedelmet szerz6 szereploket,
hogy valamely kiilfoldi kulcsdevizaban adosodjanak el (currency mismatch), vagy arra,
hogy rovid tavu hitelek felvételével teremtsék meg a hossza tavh projektek pénziigyi
hatterét (maturity mismatch). Mindkét eljaras esetén jelentdsen novekszik a gazdasag
sebezhetOsége, és az érzékenysége a nominalis (pl.: az arfolyam ingadozasa), vagy
redlszférabol szarmazo (pl.: korbetartozdsok kialakulasa, likviditdsi problémak
sulyosbodasa) sokkok bekovetkezésére. A lebegd arfolyam tehat nem ad vélaszt a
feltorekvo piacok egyik ,.genetikai” jellegli (velesziiletett) kihivasara, ezért a kemény
rogzitéses megoldasok, kiillondsen a valutauni6 vagy a dollarizacié lesz majd
varakozdsai szerint a hosszabb tdvon domindnsabban érvényesild poélus az
arfolyamrendszerek palettajan.

Abban is  konszenzus  latszik  kibontakozni a  nyitott  orszagok
makrodkonémidjaval foglalkozo irodalomban, hogy egy alapvetd atvaltasi kényszer
(trade-off) létezik az arfolyamrezsimek kapcsan: a fix rendszer ugyan varhatéan
nagyobb makrookonomiai fegyelmet és hitelességet jelent, de sokkal érzékenyebb a
valsagokra. Ugyanakkor fontos leszogezni, hogy véalsagok minden arfolyamrendszerben
eléfordulnak, csak eltérd stlyt kovetkezményekkel jarnak az adott orszdgokban. Calvo
— Mishkin [2003] ezzel Osszefiiggésben azt a meggy6z0dését hangsulyozza, hogy az
arfolyamrezsim megvalasztasa masodlagos jelentdségli kérdés az optimalis
gazdasagpolitikai keverék kialakitasaban'*’. Sokkal meghatarozobb jelentéséggel bir a

feltorekvé piacok novekedési kilatdsaira a stabil intézményrendszer kiépitése, a

140 Hasonlo konkluziéra jut Darvas — Szapdry [1999] is, miutan csekély kiilonbségeket taldltak ot,
kiilonféle arfolyamrezsimeket {izemeltetd kis, nyitott eurdpai gazdasag (Csehorszag, Gordgorszag, 1zrael,
Lengyelorszag, és Magyarorszag) esettanulmanyainak feldolgozasakor abbol a szempontbol, ahogy a
monetaris €s pénziigyi valtozok (devizaarfolyam, kamatlabak, részvényindexek, tokearamlas) reagaltak az
1990-es évek végének pénziigyi fert6zési hullamaira.
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pénziigyi szektor prudens szabalyozasa, a gazdasagi nyitottsag biztositasa és a
kiegyensulyozott fiskalis és monetaris politika. Kovetkezésképpen, az az éltalanos
érvényli tanulsdg sziirhetd le az elmult évtized heves pénzpiaci hulldmzéasaibol és
torténeti tapasztalataibol, hogy az arfolyamrendszer helyes kivalasztasdinak megvannak
az eldnyei, de nem helyettesitheti sem a felelés gazdasagpolitikat, sem a hosszl tavra

sz0106 kiérlelt stratégiai koncepcidkat.

4.3.2. A kelet-kozép-europai allamok arfolyampolitikaja

A frissen csatlakozott késziilo kelet-kdzép-eurdpai orszagokat integraciotorténeti
szempontbol, a targyalasok megkezdésének iddzitése alapjan szokéasos volt két
kategoridba sorolni: a luxemburgi (elsé koros) csoport: Csehorszag, Esztorszag,
Magyarorszag, Lengyelorszag, Szlovénia; illetve a helsinki (masodik kords) csoport:
Bulgaria, Lettorszag, Litvania, Romania, Szlovéakia'*'. A briisszeli targyalasok
folyaman a két orszagcsoport 0sszekeveredett, igy végiil aztan Szlovakia, Lettorszag és
Litvania bekeriilt a 2004. majus 1-én teljes jogu taggd valt orszagok kozé.

A kibdviilés utan az érintett 4llamoknak rogton egy ujabb komoly kihivéssal kell
megbirkozniuk: a monetaris uniés csatlakozas kritériumainak a teljesitésével, majd az
eurd bevezetésének Osszes gazdasagi és politikai problémajaval. Az Eurdpai Unio keleti
terjeszkedésének hivatalos feltételrendszeréiil szolgald 1993 juniusidban elfogadott Un.
koppenhagai kritériumok legfontosabbika eldirja a kozdsségi joganyag teljes atvételét a
tagjeloltek szadmara, kiilon nevesitve a gazdasagi €s monetaris unidval jard
kotelezettségek vallalasat. Mint az el6z6 fejezetekben részletesen kifejtettiik, az acquis
rendelkezéseit ezen a teriileten is minden frissen tagga valt orszadgnak teljesitenie kell,
vagyis a konvergencia-programok elkészitése, az aktiv részvétel a gazdasagpolitikai
koordinaciéban, a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény szabalyainak betartdsa, a
jegybanki fiiggetlenség garantalasa és a tOkemozgasok teljes liberalizacidja szigora
kovetelményként jelenik meg mar az eurdzondhoz torténd csatlakozas eldtt a régio
orszagai szamara.

A koréabbiakban tobbszor utaltunk mar arra, hogy a tokearamlasok liberalizalasa
alapveten atirja az egyes orszagok gazdasagpolitikai mozgasterét. A pénzpiaci

dereguléaciot a legtobb szakértd feltartoztathatatlan folyamatnak mutatja be, amelyet

I A mediterran térségbdl még két orszag tartozik ehhez a listahoz: Ciprus és Malta. Torokorszagot az
1999. decemberi Helsinkiben megrendezett Eurdpai Tanacs-iilés ugyan elismerte tagjeldltként, de a
tényleges targyalasokat csak 2005 oktoberében kezdték meg vele az EU illetékes szervei.
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rdadasul a legtobb nemzetk6zi gazdasagi intézmény (példaul OECD, EU, WTO)
eldirasként is érvényesit tagjai felé. Kopits [2001] ezzel szemben 6sszhangban Edwards
koradbban ismertetett allaspontjaval azt javasolja, hogy a felzark6z6 orszagok esetében
célszerli lehet az utolsé pillanatig varni a portfoliotdke eldtti akadalyok lebontdséaval,
igy ebben a periodusban nem tennék ki magukat a t6kemozgasok volatilitdsa miatt

jelentkezd gazdasagi-valutaris veszélyeknek'**.
4.3.2.1. Régios korkép az arfolyampolitikaban

A kelet-kozép-eurdpai orszadgesoport arfolyamrezsimjeinek alakulasat ugyancsak
jellemzi az irasunk elsé fejezetében bemutatott trend, vagyis az elmozdulas a
sarokmegoldasok felé, €s a puhan fix rezsimek eltlinése a palettardl (lasd a kovetkezo
tablazatot). A jelenleg érvényesiild arfolyamrendszerek kozotti €les kiilonbségek azért is
érdekesek, mivel a régi6 allamainak eléggé hasonld gazdasdgi paraméterek és
geopolitikai kornyezet alapjan kellett donteniiikk a kovetendd irdnyvonalrdl. Nézziik

melyek ezek a tényezdk Szapary [2000b] és Begg és tarsai [2001] munkai alapjan!

a) A régi6 orszagai mindannyian a transzformacids folyamat kiilonb6z6 allomésain
allnak, amely sordn az alkotmanyos demokracia megteremtése €s a piacgazdasagi
intézményrendszer bevezetése illetve megszilarditasa a legsiirgetobb feladat.

b) Altalanossagban elmondhatd az is, hogy a kozép-kelet-eurépai allamok, mind a
kereskedelempolitika, mind a tdékedramldsok (mikodd ¢és portfolidtdke)
szempontjabol rendkiviil nyitottaknak tekinthet6k fejlettséglikhdz képest,
legaldbbis joval integraltabbak a vilaggazdasagi rendszerbe, mint a csatlakozasuk
id6épontjadban voltak a déli periféria orszagai (Gorogorszag, Portugalia,
Spanyolorszag).

¢) Ha az arfolyamok alakuldsa szempontjabol taldn legelfogadottabb kozgazdasagi
elméletet tekintjiik, amely a vasarloerd-paritason (Purchasing Power Parity, PPP)
alapul, akkor nyugodtan kijelenthetjiik, hogy a csatlakozasra torekvd orszagok
mindegyike jelenetésnek mondhato redlarfolyam-felértékelddés elott all (Buiter —
Grafe [2001]). Az ,,egy ar torvényének” fokozatos érvényesiilése az egyre inkabb

egységesnek tekinthetd Osszeuropai piacokon egyértelmiien a kelet eurdpai

42 A t8kedramlasok teljes deregulalisinak arnyoldalaira a kereskedelmi kapcsolatok liberalizalisanak
egyik élharcosa Bhagwati [1998] is felhivta a figyelmet.
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d)

valutak felértékelddésének irdnyaba mutat, amely tézist egyébként az eurdpai déli
periféria és a kelet-azsiai feltorekvd orszagok valutdinak arfolyampalydjaval
kapcsolatos tapasztalatok is tamogatjak. Ezen a hatdson tilmenden Halpern és
Wyplosz [1997] amellett érvel, hogy Oonmagaban a tercier szektor térnyerése
(pénziigyi, menedzsment, tandcsadasi, marketing stb. szolgaltatasok) miatt
bekovetkez6 nagymértékii hatékonysagjavulas a redlarfolyamok felértékelodése
iranyaba hat.

Egy 0jabb kozos vonas, hogy ezen orszagok (talan Lengyelorszagot leszamitva)
belsd piaca kicsiny, a gazdasagi novekedés szempontjabol kiemelkedd jelentdségii
exportszektor erdsitéséhez pedig elengedhetetlen a nemzetkozi versenyképesség
fenntartdsa. Arrol kézmegegyezés van a szakirodalomban, hogy egy orszag
hosszii tdva versenyképessége nem fokozhatd az darfolyam folyamatos
leértékelésével, mar csak az ebbdl kovetkezd inflacidos nyomas (kiillondsen magas
arfolyam-attételi fok (pass-through) esetében) és a ndvekvd kockazatot
kompenzal6 magasabb kamatprémiumok miatt sem. Ugyanakkor rovidebb
id6tavon a kiilsé mérlegek egyensulyban tartasa és az makroegyensily megdrzése
érdekében nem célszerli mesterségesen feliilértékeltté tenni az arfolyamot.
Utoljara, de nem utolsdsorban, szintén mindegyik orszagnak szembe kell néznie
azzal a jelenséggel, hogy az inflacios ratajuk kozéptavon tartosan feliil fogja
mulni az eurdpai magorszagok aremelkedési iitemét. A jelenségnek két oka van:
egyrészt a felzarkozédsi folyamatot végigkisérd, ¢és a kovetkezd fejezetben
részletesen elemzésre keriild Balassa-Samuelson (BS) hatds, masrészt a
szerkezeti-agazati reformok bevezetéséhez kapcsolhatd arkorrekciok, amelyek a
korabbi szerkezetben kialakult, és a vilagpiacitol teljesen eltérd arstrukturakat a
nyugat-eurdpai szinthez fogjak kozeliteni (példaul az egészségiigy, az
energiaszektor, a személyszallitas és a telekommunikaci6 teriiletén varhatok ilyen

,»kiigazodasok™).
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16. tablazat: A kelet-kozép-europai orszagok arfolyamrendszere a rendszervaltas

utani években

Elso6 koros (luxemburgi orszagcsoport)

Orszig 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
FS
Csehorszig F F F F F FS | yp | ML | ML f oML | oML | omMLo| oMLo| ML oML
] VE | VE
Esztorszag na. | VE | VE | VE | VE | VE | VE | VE | VE | VE | VE | VE | VE | (ERM | (ERM
-2) -2)
Lengyelorszag| ¢S | ¢s | ¢s | ¢s | css | css | css | css | css ifLS ML | ML | ML | ML | ML
M ag| F F F F F cs | s | s | es | oes | S5 ps | ps FS FS
agyarorszag cs S
ML | Erm
Szlovénia ma. | ML | ML | ML | ML | ML | ML | ML | ML | ML | ML | ML | ML | ERM- | “57
2
Masodik kords orszagok (helsinki orszagcsoport)
Orszig 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 [ 2004 [ 1990
SZLV
. szL | szL | szL | szL | szL | szL VE | VE | VE | VE | VE | VE | VE | VE
Bulgaria E
Lettorszag na. | SZL | SzL | SzLF | F F F F F F F F F F F
M VE | VE
Litvania na. | SZL | SZL | VM | VM | VM | VM | VM | VM | VWM | WM | o | VE | (ERM | (ERM
-2) -2)
Rominia ML | ML | ML | ML | ML | ML | ML | ML | ML | ML | ML | ML | ML | ML | ML
css SZL
Szlovikia F F F F F | css | css | o | SZL | SZL | SZL | SZL | SZL | SZL | ERM-
2
Forras: Begg et al. [2001 ] valamint a szerzo aktualizalasai
Jelmagyarazat:
CS: Csuszo arfolyamrendszer, sziik savval
CSS:  Csuszo6 arfolyamrendszer, széles savval (cstisz6 sav)
ERM-2: Az orszag részt vesz az eurdpai arfolyammechanizmusban
F: Fix arfolyamrendszer, maximum +1%-0s intervencids lebegési savval

FS: Fix arfolyamrendszer széles intervencios savval

ML:  Menedzselt lebegtetés (managed floating)

SZL: Szabad lebegtetés (free floating)

VE: Valutatanacs eurdpai valutahoz illetve az euréhoz kotve

VM: Valutatanacs nem az eur6zonahoz tartozo valutahoz kotve
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A fentiekbdl kovetkezéen meglehetésen ellentmondésos célkornyezetnek kell
megfelelniliik a térség arfolyam-politikai rezsimjeinek: egyrészrél a kiilkereskedelmi
szektor versenyképessége ¢és a tOkevonzd képesség erdsitése érdekében fontos a
kiszamithato arfolyampalya biztositasa, masrészrdl az elkeriilhetetlen felértékel6désnek
is fokozatosan teret kell adnia a rendszernek, optimalis esetben a Balassa-Samuelson
effektus diktélta titemben. A feladvanyt neheziti, hogy mindekdzben a tékeliberalizacio
elérehaladédsaval egyre volatilisebb tdkemozgasok jelentkezhetnek az érintett orszagok
pénziigyi piacain, valamint természetesen az is, hogy viszonylag rovid id6 leforgasa
alatt a maastrichti kritériumok teljesitése fel¢ kell kormanyozni a nominalis
makromutatokat.

A két sarokmegoldas valasztasa is komoly veszélyeket rejthet magaban (Kopits
[2000]). A szigoruan kotott arfolyam, mint amilyen példdul a német markdn, majd
késébb az eurdn alapuld észt valutataniacs rendszere 1992-tdl, szinte elviselhetetlen
realfelértékelédést okoz. Az a tény, hogy Esztorszagban sikeriilt elkeriilni az
Osszeomlast az atalakuldsa idején (1996-1998 kozott az észt valuta kozel 100%-os
realfelértekelddése utan a GDP ardnyos foly6 fizetési mérleg hiany elérte, vagy meg is
haladta a nemzetkdzi kozgazdasagtani hiivelykujj-szabalyok szerint fenntarthatatlan

14 .
1", mintsem

10%-ot) sokkal inkabb magyarazhat6 egyedi, sajatsagos tényezokke
felhozhat6o lenne annak igazoldsaképpen, hogy a régid orszagai altaldban kibirnanak
ilyen arfolyamsokkot. A szabad lebegtetés ugyanakkor biztosithatja a kiegyensulyozott
felértékelddés lehetdségét, de a hektikus spekulativ tOkemozgasok nagy mértékii
realarfolyam ingadozast okozhatnak, amely a kiilkereskedelmi szektor és a befektetok
elbizonytalanodasat vonhatja maga utan.

Az elobbi tablazatok végigkovetik a tranzicid6 sordn alkalmazott
arfolyamrendszereket a posztszocialista blokkban. A rendszervaltas elsd éveiben a
térség orszagai szinte kivétel nélkiil valamilyen fix rezsimet iizemeltettek, hiszen a
tervgazdasagtol orokolt egyensulytalansagok miatt felmeriild sajatos fesziiltségekre ez
kinalt egyfajta megoldast (Orlowski [1999] 95-99. o.). Az arak liberalizalasa okozta
inflacios sokk, a gyenge gazdasagpolitikai hitelesség, valamint a hidnyzo
megtakaritasok problémai egyiittesen azt 0sztonozték, hogy az elinditott stabilizacios

programok egyik fontos elemévé valtak a valamely kulcsvalutdhoz, vagy

' Kedvez6 geopolitikai helyzet: a skandinav orszagok és Finnorszag hathatés timogatasa, elkotelezett és
fegyelmezett koltségvetési és szerkezetvaltasi politika, nagyon alacsony indul6 allami adéssagallomany,
viszonylag rugalmas bérrendszer.

201



valutakosarhoz kotott arfolyamrendszerek'**. Ezzel az allasponttal dsszecseng Sachs
[1996] tanulmanya is, amelyben leszdgezi, hogy az atmenet els6 szakaszaban a rogzitett
rendszer az optimalis valasztas, hiszen tobb szempontbdl is alkalmas a hiperinflaciok
megfékezésére szolgdlo politika, illetve az elkeriilhetetlen makrogazdasagi kiigazitasok
levezénylésére'®®. Egyrészt nyilvanossa és szamonkérhetévé teszi a kormanyzati
elkotelezettséget a szigoru gazdasagpolitika irant, masrészt transzparens nomindlis
horgonyt biztosit a gazdasagi szereploknek a varakozasaik kialakitasahoz. Az atmenet
késdbbi szakaszaban ugyanakkor Sachs prognézisa szerint a tulzott felértékelddés
megelézése érdekében kedvezébb lehet a cstuszo leértékeléses, vagy menedzselt
lebegtetéses rezsimekre valo attérés. A felvazolt dinamika jol illeszkedik a visegradi
orszagok befutotta palydhoz, ugyanakkor nem minden tranzicios gazdasag kovette ezt a
tanacsot.

A fenti tablazatokbol az is jol lathatd, hogy eltéré arfolyampolitikai
vonalvezetések jutottak érvényre a régid orszagaiban a kdzépsé mez0 kitirtilése utan is.
Egyfeldl Lengyelorszag (egy sziik savos cstiszo arfolyamrendszer intervencids savjanak
tobb 1épcsdben torténd szélesitése utan tért &t menedzselt lebegtetésre) és Magyarorszag
(az 1990-es évek felében egy jol lizemeld, de a sterilizaciok miatt viszonylag koltséges
cstisz6 rendszert miikodtetett, amelyet 2001-ben valt fel a sav + 15%-ra torténd
kiterjesztése utan egy meglehetdsen rugalmas, széles savu fix rendszer) reprezentalhatja
a rugalmasabb rendszerek felé torténd mozgast. Masfeldl példaul Bulgaria illetve a
masodik kords balti orszagok (Lettorszag, Litvania) szolgaltatnak példat arra, hogy a
szigortian rogzitett rezsimek is teret nyertek az elmult években a csatlakozasra varo
orszagcsoportban. (Bulgaria 1997-t6] eurd-, mig Litvania 2002-ig dollaralapu, azota
eurdalapu valutatanacsot lizemeltet, Lettorszag pedig 1994-t6] egészen a kozelmultig a
Nemzetkozi Valutaalap elszdmolasi egységéhez, az SDR-hez kototte szorosan a lat

arfolyamat'*®.)

44 A térségben megfigyelheté kedvezd tapasztalatok ellenére az arfolyam szerepe a dezinflacios
folyamatban, illetve altaladban az inflaciéos dinamika és az arfolyampolitika viszonya tavolrél sem
egyértelmilen tisztazott az irodalomban, a felmeriild dilemmakrodl és talanyokrol jo attekintést ad Vincze
[2003] tanulmanya.

145 Sachs [1996] ugyanebben az irdsaban élesen biralja az IMF magatartasat ebben a kérdéskorben,
ugyanis a Valutaalap a rendszervaltas hajnalan a lebeg6 rezsim alkalmazasat javasolta a posztszocialista
orszagoknak. Az elséként rugalmas rendszert kovetdk koziil Bulgaria, Lettorszag és Litvania is kemény
rogzitésen alapuld arfolyampolitikat vezetett be a sikertelen stabilizacios kisérletek hatdsara az atmenet
egy késobbi szakaszaban

146 A lett gazdasagpolitika a viszonylag gyors eur6zonas csatlakozas jegyében 2005. januérjatol kicserélte
a horgonyvalutajat euréra.
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A posztszocialista blokkban 1étrejott valutatanacsok kapcsan Hanke [2002]
felhivja a figyelmet arra, hogy ezek semmiképpen sem tekinthetdk ortodox
rendszereknek, sokkal pontosabb a ,valutatanacs jellegi” (CBA-like) elnevezés. A
kutatd allaspontja azon alapul, hogy mindegyik érintett orszdg fenntart bizonyos
diszkrecionalis jogkoroket a monetdris hatdsdg szamara. Erre egy példa lehet, hogy a
vonatkoz6 torvényben a monetaris bazis fliggvényében a kulcsvalutaban megképzendd
tartalékallomanynak csak a kotelez0 minimuma van meghatarozva, a maximuma
viszont nem, ami némi mozgasteret jelent a likviditds szabalyozasat illetéen. Tovabbi
sajatossag, hogy a szoban forgd orszagok jegybankjai rendszeresen végeznek
sterilizaci6s miveleteket, vagyis a pénzteremtés nem egy hatdsagi mérlegelést
nélkiil6zé, automatikus folyamat, ahogy azt a valutatandcs klasszikus rendszere
egyébkeént implikalna'?’.

A térségben bevezetett szigoruan kotott arfolyampolitikak alkalmassagat illetéen
Gulde és tarsai [2000] ramutatnak arra, hogy frissen csatlakozott unids orszagokban
még az a hatuliité sem érvényes, hogy nincs a valutatanacsbol hiteles kilépési (exir)
stratégidjuk. A fejlodé piacokon bevezetett keményen rogzitett arfolyamrendszerek
valsagérzékenységének egyik forradsa az, hogy nagyon nehezen megoldhaté a hitelesség
megodrzése melletti elhagydsa a rendszernek, hiszen nem csak hosszi tavi koherens
gazdasagpolitika, hanem gyakran a globalis pénzpiacok relativ stabilitdsa is
sziikségeltetik hozza. A térség gazdasagainak esetében azonban ilyen probléma nyilvan
nem meriilhet fel, hiszen mindegyik orszag esetében deklaralt stratégiai torekvés ¢€s a
csatlakozasi szerzddésben vallalt kotelezettség a kozos valuta atvétele.

A KKE-térségben tehat a bipolarizacids logika egyre erdteljesebb érvényesiilése
mellett is a pénziigypolitikai rezsimek tarkasaga volt tapasztalhat6. Ezt a jellemvonast
Vincze [2001] két okbol is rendkiviil kedvezo folyamatként értékeli. Egyrészt a régio
igy kevésbé kiszolgaltatott egy heves pénziigyi fertdzési rohamnak, hiszen emlékezetes,
hogy az 1997-es dél-kelet-azsiai ragaly terjedésénél szignifikans tényezOnek bizonyult,
hogy az érintett orszagok arfolyamrezsimjei (dollarhoz rogzitett nemzeti valutak) és

monetaris stratégiai nagy mértékben hasonlitottak egymasra. Masrészt az uniformnak

7 Hanke [2002] csoportositisa szerint egyébként a kozelmultban nagyobb figyelmet kapott
valutatanacsok koziil sem az 1991-2001 kozott miikodd argentin, sem az 1983 ota fennalldo hongkongi
rendszer nem sorolhat6 be az ortodox valtozatok kozé. SOt a szerzé az argentin rendszer szétesését, és a
hongkongi pénzpiacot éré 1997-98-as spekulacios rohamokat is a klasszikus elvektdl valo eltérésekkel
magyarazza. Az utobbi két évtizedben megalapitott valutatanacsok koziil egyediil az 1997-ben elinditott
bosznia-hercegovinai rezsim felel meg a szigoru pénziigypolitikai automaticizmust eléiré kritériumoknak.
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egyaltalan nem tekinthetd kornyezet vonzobba teszi a térséget a feltorekvd piacokon
érdekelt intézményi befektetdk korében, ugyanis ezaltal diverzifikaltabb portfoliot lehet
felépiteni még a kizarolag a KKE-t6kepiacok instrumentumaira specializalodott
alapokban is.

Az eddigi tapasztalatok alapjan ugy értékelhetd az arfolyamrendszer
megvalasztdsanak kérdése az euz6zona felé térekvd uj tagallamokban, hogy a bipolaris
logikanak megfelelé mindkét ut relevans alternativat képvisel a monetaris uniora valod
felkésziilés utolsd kritikus iddszakéban. A hivatalban 1évd cseh jegybanki kormanyzo
Zdenek Tuma [2003] szerint az elébbi felismerésbdl kovetkezoen nem indokolt az
utols6 években semmilyen atfogd rezsimvaltas a kelet-kdzép-eurdpai orszagok
pénziigypolitikdjaban. A monetaris hagyomanyok érvényesiilése tlinik a
legoptimalisabbnak az érintett gazdasdgokban, tekintve, hogy egy Uuj rendszer
betanuldsa relativ sok id6t vesz igénybe mind a gazdasagi vezetés, mind a térségben

érdekelt intézményi befektetok, mind a maganszektor részérdl.
4.3.2.2. A Balassa-Samuelson hatas okozta dilemmak

A kozgazdasagi szakirodalomban az 1960-as években megjelent elmélet
eredendden arra keresi a valaszt, hogy miért magasabb a fejlett orszagok arszintje a
fejletlenebb partnereiknél. A Balassa Béla [1964] és Paul Samuelson [1964] kifejtette
gondolatmenet'*® alapjan a magyarazat kulcsa abban rejlik, hogy a fejlett orszagokban a
kiilkereskedelmi forgalomba keriilé (tradable) termékeket gyartd gazdasagi szektor
joval termelékenyebb a kiilkereskedelmi forgalomba nem keriild, szolgéltatasi
(nontradable) javakat eldallitd szektornal. Mivel a bérek és a profitok a gazdasagi
szektorok kozott kiegyenlitddnek (a legtobb orszagban példaul a munkaerdpiaci
allokacios mechanizmusok ¢és kollektiv béralkuk rendszere gondoskodnak arrol, hogy a
kiilonféle agazatok kereseti viszonyai tartosan ne szakadjanak el egymastol), a fejlett
orszagokban a nontradable javak relativ arainak magasabbnak kell lennie, mint a

kevésbé fejlett partnereiknél. A tradable szektorban a nemzetkodzi termékarbitrazsok

48 A szakirodalomban tobb helyiitt megtalalhat6 a ,,Harrod-Balassa-Samuelson hatas” elnevezés is,
amely egyfajta tisztelgés Roy Harrodnak [1939] az emlitett irasoktol évtizedekkel korabban kibontakozott
munkassaga el6tt. A hivatkozott ktetben az angol kozgazdasz a termelékenységi ratak alakulasaval és
orszagonkénti eltéréseivel magyarazza a feltdrekvd valutdk realarfolyamanak mar a XX. szazad els6
évtizedeiben is vilagszerte tapasztalhatd felértékelodését. A rovidebb forma angol megfeleldjének
(Balassa-Samuelson effect) egyik lehetséges roviditése, a BSE-nek az egybeesése a kergemarha-kor
orvosi nevének (Bovine Spongiform Encephalopathy) mozaikszavaval pedig szintén megihletett néhany a
témakorben dolgozod kozgazdaszt, akik ez alapjan gyakran éltek azzal a figyelemfelkeltd szojatékkal,
hogy a BSE veszélyeinek €s fertdzési potencialjanak feltarasat igérték a cimszavas bevezetdjiikben.
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lehetdsége kikényszeritheti az egységes ar torvényét (law of one price), a nontradable
javaknak a fenti 6sszefiiggéseknek megfeleld arazdsa magasabb arszintet eredményez a
fejlett orszagokban.

Az eltéré fejlettségli orszagok kiillonb6zd arszintjének magyarazatara szolgald
tedria természetesen komoly mondanivalot hordoz a valtozasok iitemére nézve is. A
szerkezeti ¢és jovedelmi konvergenciapalydn mozg6 feltérekvd piacokon rendszerint
megfigyelhetd a tradable szektor kiugro termelékenység-novekedése, ami a kordbban
tisztazott okokbdl iitemesen emeli a béreket a gazdasdg egészében. A profitszintek
kiegyenlitodésére hatd erdk miatt a nontradable szférdban az araknak gyorsabban kell
ndniiik, hiszen itt a joval kisebb mértékii hatékonysag javulas a realizaltnal csekélyebb
béremelkedést tdmasztand csak ald. A kindlati oldalr6l tehat a szolgéltatasok relative
gyorsabb inflacidja jelentkezik, amit megerdsithet, hogy a redlkonvergencia a
fogyasztasi magatartast is atalakitja a feltorekvd gazdasagokban. Ez utobbi keretében a
tercier agazat kinalta javak iranti kereslet felfutasat regisztralhatjuk, vagyis a
haztartasok a rendelkezésiikre all6 jovedelem egyre nagyobb hanyadat koltik ezekre a
joszagokra. A gondolatmenetbdl kdvetkezik, hogy a tradable €s a nontradable szektorok
kozotti tartds inflacios kiillonbség (az ugynevezett dudlis inflacio) a keresleti oldalrol is
alatdmasztott. Az utolérési folyamat soran tehat a két szektorban tapasztalhato
kiilonbozé mértékli termelékenységnovekedés miatt a feltdrekvd orszagokban az
arszinvonal emelkedése szisztematikusan meghaladja a fejlett orszagok hasonld
mutatoit'®. Tovabba, amennyiben a nominalis arfolyam valamilyen médon rogzitett,
vagy az alkalmazott arfolyampolitika nem engedi meg teljesen az inflaciés kiilonbség
érvényesiilését, akkor a tdobbletinflacidé megjelenik a felzadrkozd piacok valutdinak
relarfolyamainak felértékelédésében is'™.

A BS-hatassal kapcsolatos vizsgalodasok nagy figyelemre tarthatnak szamot
régionkban is, hiszen a kelet-kozép-eurdpai orszagok felzarkozasi folyamata szép lassan
kozeleg ahhoz az idOponthoz, amikor teljesiteniiik kellene a Maastrichtban

meghatarozott inflacidés és az ezzel szorosan Osszefiiggd a hosszil tavu nominalis

149 A Balassa-Samuelson hatis érvényesiilésének gazdasagi feltételeirél, és az effektus korabbi
nemzetkdzi kitekintésii empirikus tesztjeirél remek dsszefoglalast ad Kovdcs — Simon [1998].

130 Természetesen az ismertetett strukturalis hatasok szétteriilnek a realgazdasagi felzarkozas teljes
periodusan, nem koncentraltan jelentkeznek. Bar az utolérés idéigényével kapcsolatban néha egészen vad
politikusi becslések is labra kapnak a térségben, amelyek 12-15 éves iddszakot jeldlnek meg, az
objektivnek tekinthetd szakértéi vélemények ettdl jelentésen eltérnek. Iranyadod kozelitésként
elfogadhatonak tartjuk Mellar [2001] dinamikus makromodelleken alapuldé szamitasait, amelyek
Magyarorszadg vonatkozasdban még relativ optimista feltételezések alapjan (tartos 2 szazalékpontnyi
novekedési tobblet az EU atlaghoz képest) is 35-40 évre teszik az unios atlag elérésének idosziikségletét.
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kamatlabakra vonatkoz6 kritériumokat. Réadasul Simon [2001] (222-223. o.)
hangsulyozza, hogy az inflacids kritérium esetleges nehézkes teljesitésén tilmenden a
Balassa-Samuelson hatds mas makrogazdasagi problémakat is okozhat a volt szocialista
gazdasdgoknak, amik nem csak a felkésziilés soran, hanem késdbb, az eur6zénan beliil
is jelentkezni fognak. Komoly egyenstlyi kockazat adodhat ugyanis abbol, hogy a
mechanizmus okozta realfelértékelodés a kozép-kelet-eurdpai orszdgokban kihat az
egyensulyi redlkamatldbra is. Az fltemesen liberalizalt térségbeli tokepiacokon a
fedezett kamatparitds Osszefiiggésének egyre markansabb érvényesiilése miatt a
feltorekvd orszagok nemzeti valutdi redlértékének erdsddését az egyensulyi
redlkamatlab csokkenése kiséri, kozelitve ezt a mutatdt a fejlett orszagok alacsonyabb
hozamszintjeithez, amit a jelentés vagyonokat mozgaté intézményi befektetok
konvergencia-jatéka kényszerit ki. Ez a folyamat talhajtott koltekezési kedvet
indukalhat, ami tekintve a térség aru- és tényezdpiacanak nagy mértékii nyitottsagat a
kiils6é egyensuly felborulasat és az adossagspiral megindulasat vonhatja maga utan.
Tanulsagos példa ebbdl a szempontbol, hogy Spanyolorszagban az EMU 1999-es
indulasa utani években sokaig kozel zérus vagy enyhén negativ kamatlébak jellemezték
a hitelpiacokat. Osszefoglalva a fentieket, a BS-hatdsbol eredéen kiszolgaltatottabbak
lehetnek a posztszocialista orszagok a kilfoldi befekteték finanszirozasi
hajlanddsaganak, illetve a globalis pénzpiacokrol kiindulo fertdzési hatdsoknak is.

A Balassa-Samuelson hatast koncepcionalis egyszeriisége, elméleti tisztasdga és
hosszu tavon kézzelfoghatéan érvényesiild kovetkeztetései dacara empirikusan nagyon
problémasnak bizonyult elemezni, illetve szdmszerlsiteni az ebbdl fakadd tdbblet
inflacio mértékét. Az egyik leggyakoribb modszertani buktato a tradable €s nontradable
szektorok szétvalasztidsa, példaul a teljes ipari vertikumbdl a feldolgozodipari adatok
szarmaztatasanak a kérdése, vagy a mezdgazdasidg besoroldsanak, netdn esetleges
kihagyéasanak az eldontése. Hasonlo nehézségeket okoz, hogy az elméleti 6sszefliggés a
piaci aralakulasra vonatkozott, de a posztszocialista régioban a hatdsagilag szabalyozott
araknak még a rendszervaltas folyaman is komoly szerepe maradt. A relevans adatok
hidanya is bedrnyékolhatja az 6konometriai kutatdsok pontossagat. Ezt tdmasztja ald,
hogy bar az elmélet teszteléséhez a teljes tényezdtermelékenységi (total factor
productivity) adatokkal lenne indokolt szamolni, a tranzicids orszagokban a fizikai és a
szellemi tOkeallomédny becslésének hidnyossdgai miatt ezek nem elérhetok, ezért az
Osszes vizsgalat a témakorben a munkatényezd relativ hatékonysagat tiikr6zo

mutatokkal dolgozik, mert csak ez utdbbiak allnak megbizhaté modon rendelkezésre.
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Részben a fenti médszertani nehézségekbdl fakaddan a tranzicids orszagokban
tapasztalhatd BS-hatdsra vonatkozdan az els6 néhany évben késziilt felmérések még
jelentds inflacios tobbletrdl adtak szamot, illetve szamottevd inflatorikus nyomast
valdszinisitettek végig az eurézondhoz vezetd uton. A korai kutatasokbol tobb
szamitast illetve becslést is ismertet Szapdry [2000b], amelyek egyfajta konszenzusa
ugy Osszegezhetd, hogy ez a tényezd tartosan korilbeliil évi 2%-os addicionalis
inflacios rata ndovekményt jelent az éErintett orszdgok szamadara. Tekintve, hogy az
inflacios kritérium a harom legjobban teljesitdé EU tagallam felmutatta értékek szamtani
atlagahoz képest maximum 1,5%-0s toleranciasavot jelol ki, a fenti eredmény gy volt
értékelhetd, hogy a strukturalis kényszerek miatt a tagjeldlteknek a megszabott
referenciaérték teljesitéséhez a restriktiv gazdasagpolitikat is vallalniuk kell, ami
elkeriilhetetleniil n6vekedési dldozattal, sOt recesszids veszélyekkel jar.

Szapary [2000a] felhivja a figyelmet az ebben a helyzetben kindlkozo
kormanyzati kozmetikazasi lehetdség kiakndzdsdnak a hatuliitéire is. Az orszagok
ugyanis konnyen élhetnek a mérlegelési szindroma (weighing-in) csébitasaval, vagyis
egyszeri intézkedésekkel (példaul a hatdsagilag szabalyozott arak esetén az emelések
elhalasztasa) és eseti megallapodasokkal érik csak el, hogy a kivant idészakban az
inflacio alacsony szintre siillyedjen, de ezzel a moddszerrel az arstabilitds tartds
fennmaradasat mar nem képesek biztositani. A folyamatot — amelyre egyébként a
kozelmultban konkrét példat szolgaltatott a tagjeloltekkel bizonyos szempontbol analdg
helyzetben 1évé Gordgorszag — az elemzok ahhoz az 0kdlvivohoz hasonlitjak, aki a
versenyeket megel6zd mérlegelés miatt hetekig koplal, majd ha belefért a sulyhatarba,
akkor gyorsan potolja az elvesztett energidkat. Nyilvan az ilyen mddon elért és a
gazdasagi fundamentumokkal ald nem tdmasztott eredmény nem éppen azokat az
elveket szolgalja, amelyek jegyében az évtized elején dontottek a Gazdasagi €s
Monetéris Uni6 létrehozasarol.

Bér az alabbiakban latni fogjuk, hogy ezt a strukturalis eredetli extra-inflaciot
sokkal kevésbé feszitd problémanak tartjdk a szakértok manapsdg, mint akar csak par
évvel ezeldtt, tovabbra is tanulsagos lehet szamba venni azokat a javaslatokat, amelyek
ennek az ellentmondédsnak a rendezését szolgaltdk. A megoldas felé¢ vezetd ut elsd
1épése az lenne, hogy az EU-nak nyiltan el kellene ismerni a BS hatés 1étét és ennek
megfelelden atszabni az inflacids kritérium tartalmat. Jogi és politikai szempontbol
természetesen borzasztéan kényes iligyrdl van szo, hiszen a konvergencia-kritériumokat

az a Maastrichti Szerz6dés foglalja magaban, amelynek ratifikacidja az el6z6 évtized
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elején kellemetlen meglepetésre elhuzodott. A kozelmult negativ emlékei és a
modositds jovahagyasanak koriilményessége tehdt eleve megnehezitik az eldirdsok
atalakitasat, emellett természetesen szdmolni kell még azzal az ellenallassal is, amely a
kritériumok barmilyen ,,felvizezése”, megkonnyitése esetén jelentkezne a jelenlegi
tagorszagok részérdl. Mindezek ismeretében is érdemes sorra venniink a BS-hatas miatt
kozgazdasagilag indokolhatdé moddositasokat Szapdary [2000b] alapjan, mivel ez a
problémahalmaz eldkeriilhet még az eur6zdna késobbi (2015 utani) bovitési koreiben is,
amikor varhatéan még a jelenlegi aspiransoknadl is relativ elmaradottabb, szegényebb
orszagok fognak palyazni a valutaunios tagsagra.

Az elméletileg legoptimalisabb megoldas az lehetne, ha a termelékenységi
szintekben jelentkezd kiilonbséghez kotnék az inflacids szinttdl vald eltérés mértékét,
vagyis ahhoz a mutatoszamhoz, amely egyébként is meghatarozza a BS-hatds nagysagat
egy orszag esetében. Ugyanilyen logikaval az is egy elképzelhetd alternativa lenne, ha a
gazdasagi fejlettség (egy fore jutd redljovedelem) alapjan csoportokra osztandk az
orszagokat ¢s ezek alapjan hatarozndk meg az arszinvonalra vonatkozd

1 fgy a relative fejletlenebb eurézona-tagjeldltek szamara az EU

referenciaértéket
legkevésbé gazdag allamainak inflacios atlaga szolgalhatna norméul. Mindkét javaslat a
BS-hatds kozgazdasagi logikajat ragadja meg, ¢és ezen alapulva ad javaslatokat a
problémakor rendezésére, de mivel alapjaiban sérti az egyenld elbanas elvét (mas és
mas referenciaértéket jelentenének a csatlakozok szdmara), a megvalositdsuk esélye
nagyon csekélynek értékelhetd.

Megfontoland6 és sokkal redlisabb kompromisszumnak tlinik azonban az az
elképzelés, miszerint a kiindulopontul szolgaldé érték ne a harom legalacsonyabb
inflacids szam atlaga, hanem az eurdovezetet alkotd orszadgok atlagos inflacidja legyen,
harmonizalt fogyasztoi arindex (Harmonised Index of Consumer Prices (HICP)). A
koncepcid mellett megalapozottan lehet érvek hozhatdk fel, hiszen mig a Maastrichti
Szerz6dés idején valdoban csak nemzeti monetaris politikdk léteztek, €s természetes
igény volt, hogy a legalacsonyabb inflaciot elérd orszagok felé torekvést 6sztondzzek az
akkori dontéshozok, addigra mara egységes szupranacionalis szintli monetaris politika

felel az eur6zodna arszinvonalanak alakulasaért. Logikusnak tlinik tehat az engedélyezett

I Az Eurépai Unién beliil évtizedek ota a legmagasabb inflacios ratival az északi és déli periféria
orszagai rendelkeznek (Irorszag, Gordgorszag, Portugélia, Spanyolorszag), és ez a kiilonbség ugyan
Osszeszukilt, de nem tint el a kozos valuta bevezetését kovetden sem.
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eltérést az eurdzona egészének mutatdjahoz szabni, ami ugyan taldn nem tal nagy, de
valamilyen plusz mozgésteret jelentene a fejletlenebb eurdaspirans orszagok szdmara.

Réadasul a konvergencia-kritériumok szabalyozésa szerint az unios tagok koziil
kell a harom referenciaorszagot kivalasztani, nem sziikebben a valutaunion beliilrél. Ez
a rendelkezés a megsziiletésekor logikusnak is szdmitott, hiszen a Maastrichti Szerzodés
parafdlasakor még nem volt egyetlen tagja sem eur6zonanak. Ugyanakkor ennek
koszonhetden eldadodhat majd olyan szituacid, amikor a harom legalacsonyabb
inflaciés rata birtokosa koziil egy, két vagy akar harom orszag sem hasznalja a k6zos
valutat. Kiilondsen relevanssa teszi ezt a problémat, hogy 2004 majusa Ota tobb
alkalommal 1is eldéfordult, hogy az aktudlis adatok alapjan Lengyelorszag, Lettorszag
vagy ¢éppen Litvania is viszonyitdsi pontként szolgalt az inflacios kritérium
szamitasanal' >,

A BS-hatasnak az arfolyamra vonatkoz6 kritérium kapcsan is lehet szerepe
Buiter — Grafe [2001] allaspontja szerint. A nemzeti valutajukat az ERM II-be Iéptetd
orszagok az eldirt két éves idOszak alatt is érzékelni fogjdk a pénziikre nehezedd
felértékelddési nyomast, amely kezelésére a szerzéparos azt javasolja, hogy
interpretaljak rugalmasan az inkriminalt rendelkezést. Ez azt jelenti, hogy a kritériumok
teljesitésével Osszeegyeztethetonek ismerjék el egy adott valuta felértékelését ebben az
1d6szakban. Az elképzelést az is realissa teszi, hogy a Szerz0dés szdvege kategorikusan
csak a leértékelést zarja ki a vizsgalt két éves referencia-iddszak alatt.

Amint fentebb utaltunk ra, az utobbi idében késziilt vizsgalatok mar nem tartjak
ennyire jelentosnek a strukturalis tobbletinflaciot, kovetkezésképpen nem gondoljak
Osszeegyeztethetetlennek a  kritériumokat a felzarkozasi palya kozgazdasagi
sajatossagaival. A visegradi orszagok és Szlovénia jegybankjainak egyiittmiikddésében
késziilt iranyadd empirikus felmérés mar csak legfeljebb 2%-os addicionalis értéket
szamszerlisit a Németorszdghoz viszonyitott relativ inflaciés ratdban az 1993-2001
kozotti idészakot tekintve (Kovdcs [2002]). A kovetkezo tablazat attekinti a témakdrben

sziiletett empirikus kutatasok fobb jellemz6i és eredményeit.

132 A jelenlegi szabalyozassal szembeni tovabbi kritikaként az az érv is rendszerint felmeriil, hogy a
Maastrichtban jovahagyott szamitasi metddus egy nem tal szerencsés bizonytalansagi elemet visz bele a
folyamatosan valtozé inflacios referenciaértékkel az egyébként is kdnnyen megbillentheté monetaris
integralodasi folyamatba. Az elmult néhany évben példaul ez a ,,mozgd célpont” egy viszonylag széles
1.8-3.3%-o0s tartomanyban mozgott, ami némileg megneheziti az 0j tagallamok szadmara az eurostratégiak,
valamint az ezekhez kapcsolodé makrogazdasagi palyak tervezhetdségét.
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17. tablazat: Empirikus eredmények a BS-hatds régios mértékére vonatkozoan

Tanulmany Esvéb Alkalmazott Be]c;ét_as a
(vizsgalt Tradable Nontradable gyeh becslési .
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Mivel valésziniisithetden a jovoben tovabb csokken ez az érték, emiatt nem

okozhat vallalhatatlan terheket a dezinflacio biztositidsa és az arstabilitas fenntartasa az
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érintett orszagokban. A kordbban rendkiviil j6 teljesitményt felmutatd balti allamokban
a 2005 folyaman tapasztalhatd inflacidos ugrast sem els6sorban a BS-hatés
aktivizalodasanak, hanem a hosszu ideje tartd és oridsi hitelboommal parosulo talfiitott
gazdasagi novekedés, valamint a vilag nyersanyagpiacain tapasztalhatd arrobbanas
nemkivanatos mellékhatasanak tulajdonitjak a szakértok.

A csokkend becslések egyik magyarazata Egert [2002b] szerint, hogy a tradable
szektorban kétségteleniil regisztralhatd termelékenységi felzarkdzds csak részben
jelenik meg a hivatalos inflaciés mutatéban. Ennek a hatterében az a modszertani
sajatossag all, hogy a fogyasztoi arindexek szamitdsanal hasznalt nontradable sulyok
szisztematikusan kisebbek, mint a szolgaltatisok GDP-n beliilli részaranya.
Kovetkezésképpen az inflacids ratat a BS-hatds miatt szamottevd aremelkedésnek kitett
termékkor csak kisebb mértékben novelheti. A szerzé emellett az arfolyamok idébeli
alakulasara vonatkozoan arra a — korabban altalunk is részletesen elemzett — folyamatra
mutat rd, hogy a rendszervaltds masodik szakaszaban egyre rugalmasabba valtak az
arfolyamrendszerek a visegradi orszdgokban, amely lehetdvé tette a térségbeli valutak
nominalis felértékelddését a massziv tokebedramlas hatasara. Az eur6zonas csatlakozas
megeldz6 idészakban ez az Osszefiiggés még inkabb elszakithatja a realarfolyam
mozgasat a relativ termelékenységi trendektol.

A BS-hatas tehat nem fog kiilonlegesen nagy fejfajast okozni a frissen
csatlakozott orszagok dontéshozodinak, mar csak azért sem, mert a fentebb kozolt
becslések konszenzusa hasonld nagysagrendet ad ki, mint amit a jelenlegi eur6zéna
tagok koziil a kevésbé fejlettek tapasztaltak a kozos valutat kozvetleniill megel6z6
id6szakban. Kovdacs [2004] raadasul ov az empirikus kutatdsok feltarta trendek
barmilyen jellegli extrapolalasatdl tobb okbol is. Egyrészt, az unids csatlakozéas tobb
gazdasagi agazatban komoly szerkezeti atalakuldssal jarhat, ami konnyen &tirhatja az
eddig tapasztalhatdé termelékenységi trendeket. Masrészt, az 0j tagédllamok dudlis
tényezok (példaul a relativ haszonkulcsok alakulasa és az arazasi magatartas, illetve a
gazdasagi szektorok kozotti béraranyok valtozasai) is meghtzodnak. A magyar
jegybanki szakérté szamitdsai szerint ezek az egyéb tényezdk tobb orszagban is
(Csehorszag, Szlovakia, Szlovénia) dominansabbnak bizonyultak a BS-hatdsnal,
ugyanakkor ezeknek a faktoroknak az eldrejelzése még a kordbban emlitetteknél is

sulyosabb moddszertani kérdéseket vet fel.
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4.3.3. Az egyoldalu, illetve a konszenzusos eurdizacié opcidja

A kiilonféle europai szerzddések eldirdsainak megfeleléen felvdzolhato egy
klasszikus, normakdvetd arfolyam-politikai ut is a kozép-kelet-eurdpai orszagok
szamara. Ez alapjan az unios teljes jogu tagsag elnyerését megeldzden a szdban forgd
orszag lelkiismeretesen felkésziil az ) eurdpai arfolyam-mechanizmus (ERM II)
sajatossagaira, vagyis az eurdhoz rogziti a nemzeti valutdt egy meglehetdsen széles
intervencids savot deklaralva a kozéparfolyam koré. A tagga valas utadn pedig belépteti a
sajat pénzét az ERM II rendszerébe, és gondosan iigyel arra, hogy két évig kiillondsebb
probléma nélkiil ott is tartsa'>. Ez a hivatalos Gt elsésorban a jelenleg rugalmas
arfolyamrezsimet miikddtetd orszdgok szadmara tlinik pontosan ilyen mdodon jarhatonak,
hiszen példaul semmilyen logikdval nem tlinik igazolhatonak, hogy a hosszu évek ota
sikeresen valutatanacsi rendszert iizemeltetd allamokat a taggd valas utdn egy ilyen
rugalmassagii mechanizmusba kényszeritsék be. Az ERM II kialakitasakor egyébként
eleve tobbféle alternativat 0sszeegyeztethetOnek hataroztak meg az arfolyam-politikai
kritérium teljesitésével (Horvdath — Varro [1997]). Vagyis a keményen rogzitett
rezsimekben is teljesithetdé a nomindlis arfolyam stabilitdsdinak megteremtésével az
emlitett rendelkezés'>. Szigordan formalis szempontbél nézve csak a szabad
lebegtetést, a csuszo arfolyamrendszer valamilyen valtozatat, illetve a nem eurdhoz
kotott, nem eurdn alapuld arfolyamrezsimeket lehet teljesen Osszeegyeztethetetlennek
tekinteni a monetaris unids eléirdsokkal (Hochreiter — Wagner [2002]).

A témakorben a legtobb vitat az egyoldali eurdizacid kérdése valtotta ki. Az
ezredforduld kornyékén tudomanyos korokben fogalmazddott meg els6ként a gondolat
még Lengyelorszag vonatkozasaban (Rostowksi [1999]), majd 2000 elején az észt
gazdasagpolitikai vezetés kezdeményezése emelte hivatalosabb statusba, ami aztan egy
ideig az eurdpai pénziigypolitikai agenda egyik leghevesebb reakcidkat kivaltd részévé

valt'>. Természetesen ez az opcié elsGsorban a valutatancsot mikddtetd orszagok

133 A potencialis fesziiltségforrasokat minimalizalando az uniés szervek hatérozott ajanlasa visszatéréen
az volt, hogy a nominalis konvergenciafolyamatban egyértelmii eredményeket felmutatd, a kritériumokat
mar majdnem teljes egészében teljesitd 01j tagok lépjenek csak be az ERM Il-be (lasd példaul EKB
[2003c]).

34 A valutatanacs ERM II kompatabilissé nyilvanitasanak megvolt a torténeti elSképe az eurdpai
monetaris integracio torténetében, ugyanis Ausztria és Hollandia is nagyon szigoru rogzitett rezsimeket
iizemeltetett a kozos valuta 1étrehozasa el6tti hosszl idészakban.

133 A keletkezéstorténet részben magyarazza, hogy az eurdizacios vita jelentés mértékben az emlitett két
orszag koré koncentralodott. Backé — Wojcik [2004] (149-152. o.) 6sszefoglald tanulmanyabdl is kidertil,
hogy a témakorben sziiletett empirikus felmérések dontd tobbsége Esztorszag és/vagy Lengyelorszag
esetét targyaljak.
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(Esztorszag, Litvania, Bulgaria és valamelyest Lettorszag) szamara jelentett igazan
megfontoland6 eshetdséget. Bar az elmult években végiilis egyik érintett gazdasag sem
valaszotta ezt a sajatos megoldast, mégis meggydzddésiink szerint az elsd csatlakozasi
kor lezarulta utan sem érdektelen attekinteni az eurdizaciordl szolo diskurzusban
megfogalmazodott érveket ¢€s ellenérveket, mert a késObbiekben ujra komolyan
felmertilhet az elképzelés megvalositdsa mas orszagok kapcsan a kelet-eurdpai és dél-

nyugat-balkéani régiobol.
4.3.3.1. Az eurdizacio vita

Az élénk disputa az eurdizacio'™® koriil remekiil kapcsolddott az igynevezett
dollarizaci6 vitdhoz, amely aktualitdsat a 2000-es évek elején tobb kozép- és dél-
amerikai orszagnak (EI Salvador, Ecuador, valamint Argentina és Brazilia) az amerikai
valuta Onkéntes atvételérol szott elképzelése adja. Az iligyben érintett eurdpai
intézmények az elsO pillanattdl kezdve ¢€lesen ellenezték a Iépést, és egyértelmiien
ramutattak, hogy értelmezésiik szerint az acquis communautaire szellemiségét sértik
meg azon tagjeloltek, amelyek ehhez az eszkozhdz nytlnak'>’. Az Eurdpai Bizottsag
allaspontja is elsOsorban jogi és politikai érveken alapult, és kimondja, hogy az
érvényben 16v6 Amszterdami Szerz6dés alapjan nem lehet timogatni az euréizaciot.'”®

A hivatalos ellenkezés hatasara egyik érintett orszag sem merte megkockéztatni
a lépést, amely lehetdsége egyébként nemzetkdzi jogi szempontbol adott szamukra,
hiszen egy szuverén allamalakulat azt deklaralhat torvényes fizetdeszkoznek a nemzeti
gazdasag szamara, amit jonak ¢és raciondlisnak lat. Az eur6 egyoldalu atvétele
egyébként mar évek ota 1étezd valdosdg a Balkanon, ugyanis a rendezetlen nemzetkozi
jogi statusu Koszovd és Montenegrd informalisan része lett az eurddvezetnek. Ezek az
allamok a korabban kialakult német markahasznalat szerves folytatasaként 1éptek
tovabb a k6z0s valuta fel¢, és mivel mindkét sajatos helyzetii ,,allamalakulat™ évtizedes

tavolsagra van az unids csatlakozastol, igy az eurdhaszndlatra valo attéréssel nem

kockaztattak késobbi potencidlis tagsagukat vagy a csatlakozasuk sikerét. A tagjeloltek

13 A gazdasagi szaksajtoban tobb helyiitt és néhany oldottabb stilusi elemzésben szellemesen csak
»Nike-megkozelitésként” aposztrofaltak a szoban forgd opciodt, ami egyértelmil utalas a multinacionalis
sportruhdzati 6riascég elhiresiilt jelmondatara: ,,Just do it!”.

7« would run counter to the underlying economic reasoning of the EMU in the Treaty, which foresees
the eventual adoption of the euro as the endpoint of a structured convergence process within a
multilateral framework.” (Ecofin [2000]).

138« the sequencing on the path towards the adoption of the euro provided for in the (Amsterdam)
Treaty does not support euroization.” (EB [2000]).

213



esetében azonban egy ilyen Onkényesnek tekinthetd intézkedés akar hosszu idore is
megakaszthatta volna a tdrgyaldsok menetét, legalabbis biztosan héatraltatta volna a
megallapodast.

Az els6 években feltehetéen az is népszeriitlenné tette Briisszelben az
elképzelést, hogy az eurd készpénzként torténd bevezetése (a régi tagvalutdk bevonasa)
elétt nem szerették volna még bonyolultabba tenni a helyzetet dontéshozok. A kozos
valuta lakossagi elfogaddsa szempontjabdl meghataroz6 pénzcsere sikeres levezénylését
nem akartdk kockéaztatni az eurddvezet spontdn boviilésével. Az ellenzok taborat
ersitették azok a félelmek is, miszerint a kozos pénz félhivatalos elterjedését a
feltorekvd orszdgokban az eurdzona felhiguldsaként interpretaljak a szereplok, amely
tovabb ronthatta volna a devizapiaci megitélését az 01j europai valutanak. Ez kiillondsen
riasztd perspektivat jelentett 1999-2000 folyaman az Osszes jelentdsebb relacioban
folyamatosan tapasztalhat6 arfolyam-lemorzsolodas miatt.

Tovéabbi szempont volt a precedensteremtés elkeriilése, vagyis az attdl valo
félelem, hogy az engedékenység az élenjard reformereknél instabilabb tagjeldlteket is a
minta kdvetésére 0sztonozhetett volna. Valosziniileg a kérdést elsésorban napirenden
tarto Esztorszag esetében ez kiilonosen fontos szempont volt az elutasitd allaspont
kialakitasanal, ugyanis szdmukra az eur6 egyoldalu bevezetése mellett kétségkiviil lehet
tartalmas érveket felhozni, hiszen a valutatanics rendszeréhez képest az eurdizacié mar
nem jelent érdemi tovabbi szuverenitas feladast, ugyanakkor a hitelesség ¢s a stabilitas
novekedését hozhatja magaval (Coricelli [2002]). Persze a ,,kezek 0sszekotdzésével” az
atmeneti, utolérési idOszak gazdasagpolitikai mozgasterét is leszlkitik az érintett
nemzetek.

A legfontosabb szempont nyilvanvaléan az volt, hogy az eurd egyoldala
atvételekor a tagjeldlt orszdgok egyediil sajat maguk hatarozndk meg azt a
végérvényesen rogzitésre keriild paritast, amely a nemzeti valuta és az eurdpai kdzos
valuta atvaltasi viszonyait rendezné. Ezt késébb az eurdzonas csatlakozas idején
feliilirni, megvaltoztatni mar technikai-politikai lehetetlenség lenne, vagyis az EMU
jelenlegi tagjai ,készen kaphatnak™ egy akar tudatosan leértékelt (mesterségesen
kompetitiv) arfolyamot is. Ugyanilyen megfontoladsbol olyan helyzetet sem akarnak
teremteni az eurdpai illetékesek, amelyben a monetaris unid tagjai kozotti
érdekiitkozéseken tilmenden még mas orszagok is megprobalnak lobbizni, illetve

nyomast gyakorolni a Frankfurtban iilésezd jegybanki dontéshozokra.
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4.3.3.2. Az eurdizacio kozgazdasagtana

A 1épés kozgazdasigi elény-hatrany mérlegének megvondsakor eldljaroban
fontos hangsulyozni Nuti [2002] észrevételét: orszagonként eltérd mértékiiek az
eur6izacio jelentette pozitiv és negativ kihatdsok. A redl- és a nominalis konvergencia
elérehaladasaval, mind a koltségek, mind a hasznok egyre csokkennek az érintett
orszagokban, vagyis igazadn komoly jelentsége a kozds pénz atvételének a felzarkdzasi
folyamat legelején jar6 orszdgokban lenne csak (gazdasagpolitikai hitelességteremtés, a
kereskedelmi kapcsolatok és a tokearamlasok bdviilése). Az élenjard tagjeloltek
szamara az eurd korai bevezetése nem jart volna sem szdmottevd gazdasagi
megrazkodtatassal, sem a prosperitas azonnali bekoszontésével. Ehhez kapcsolddoan
Edwards [2001] arra figyelmeztet, hogy a vilagszerte egyre népszeriibb eur6izacios ¢és
dollarizacios javaslatatot anélkiil propagaljak a feltorekvé orszdgok szamara, hogy
gazdasagtorténeti példakkal és meggy6z6 empirikus igazolassal alatdmaszthatd lenne
eme radikalis pénziigypolitikai megoldas helyénvaloésaga. Az amerikai kutatdé ezt a
jelenséget ahhoz hasonlitja, mint amikor egy doktor felir egy gyogyszert, de nem kozli a
beteggel sem a kotelezd orvosi utasitasokat, sem a pirula eddigi alkalmazasanak
eredményeit.

A koz0s valuta egyoldalu atvételének legfontosabb hozadéka az elemzdk szerint
a kamatlabak gyors csokkenése lenne, ugyanis az arfolyamkockazat teljesen eltiinne, az
orszagkockazati besorolas pedig feltehetden javulna. Ez a folyamat a beruhazasok
novekedéséhez, illetve a portfolid-tékedramlasok felerésddéséhez vezetne. Hosszabb
tdvon ugyanakkor a piaci kamatldbat realtényezOk hatarozzdk meg (a beruhazasi
hatékonysag, a téke hatarterméke és a jovobeli trendekkel kapcsolatos varakozasok).
Kiils6 exogén sokkok fellépése esetén a fizetésképtelenségi kockazat (default risk) Gjra
megnodhet, ¢s mérsékelheti a kamatcsokkenés aldasos hatasait (Wajcik [2000]).

A tranzakcios ¢s konverzios koltségek csokkenése tagadhatatlan eldny,
ugyanakkor a jelenlegi tagorszagok tapasztalatai alapjan ez meglehetdsen kis nyereséget
jelent (Backé - Wojcik [2003]). A megsziind kockdzati tényezOk miatt felélénkiild
kereskedelmi kapcsolatok ¢és az ebbdl eredd hatékonyabb makrodkonomiai
tényezoOallokacio is pozitiv érvnek tlinik a kdzos valuta elérehozott bevezetése mellett,
ugyanakkor ennek kapcsan felvetddik a kereskedelmi interdependencia tovabbi
fokozodasanak megvalosithatosdga, hiszen a legtobb tagjeldlt orszag kereskedelmi

szerkezetében mar jelenleg is kozel 75%-o0s az EU stlya.
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A monetéris konvergencia felgyorsitasaval is lehet érvelni az euroizacio mellett
(Bratkowski - Rostowski [2000]), ugyanakkor a kozos valuta “kényszerzubbonyanak™
felvétele jelentés nomindlis merevségeket is okoz a gazdasadg szamara. Megemlithetd
még, hogy az eurd megjelenése a struktudlis reformok felgyorsitdjaként is szerepet
jatszhat, ugyanakkor az Unids csatlakozasbol fakadd kotelezettségek onmagukban is
komoly stimulust jelentenek a tagjeloltek szdmara, nem vilagos, hogy ezt érdemben
miért tudnd fokozni az euroizacié folyamata.

Nemcsak a feltételezett eldnyok tlinnek kétségesnek vagy bizonytalannak,
hanem direkt gazdasagi koltségeket is maga utan von az eur6izéacio. Elkeriilhetetlen az
addigi seigniorage bevételek elvesztése a 1épés utan, amely ugyan a jelenlegi alacsony
inflacios kornyezetben mar nem jelent akkora nagysagrendet, de mindenképpen a
veszteség oldalt gyarapitja. (A monetaris unidoba vezetd hivatalos utat végigjard
orszagok a gazdasagi teljesitményiikkel ardnyos visszatéritést kapnak az EKB-tdl).

A pénzpiacon és a bankrendszerben jelentkezd potencidlis valsagok kezelése
szempontjabol hasonldéan problematikus a végsé hitelezoi funkcid (lender of last resort)
megsziinése ezen allamok szamdra. Egy esetleges bankpénik, vagy rendszerszintii
likviditasi nehézségek esetén a kdzponti bank nem tudja kisegiteni a monetaris
intézeteket, hiszen nem képes bazispénzt teremteni. Utoljara, de nem utolsésorban
fontos gazdasagi koltségeket okozhat a pénziigypolitikai eszkozok tul korai elvesztése
is, hiszen sokkal fajdalmasabb alkalmazkodasi csatorndkon torténhet csak meg adott
esetben a versenyképesség helyreallitdsa, vagy a kiilsé gazdasagi sokkok kezelése.

Az egyoldalu lépes idozitését is érdemes kozgazdasagi szempontbol
megvizsgalni. Két markans tdborra oszthatok a kérdéskorben elhangzd szakmai
allaspontok. Az egyik érvelés szerint el6bb az arfogd strukturalis reformok sziikségesek,
amelyek felkészitik az atvevd orszagot a monetaris 6nallosagtol megfosztott helyzetre.
A reformok kiillonosen fontosak a munkaerdpiac reguldcidja, a pénziigyi szektor
stabilizalasa, valamint az allamhaztartas konszolidacioja teriiletén. A masik lehetséges
litemezése az eurdizacionak az, hogy eldszor kovetkezzen a valutacsere, amely
kényszeritd erejénél fogva eldmozditja majd a régdta esedékes szerkezetvaltast. Ezzel
Osszefliggésben ugyanakkor Eichengreen [2002] amellett érvel, hogy sem empirikus,
sem teoretikus bizonyiték nincs amellett, hogy egy kulcsvaluta bevezetése 0sztondzné a
reformkészséget egy orszagban. Vagyis nem indokolt az eur6izaciot vagy dollarizaciot
egyfajta altalanos megoldasként értelmezni a fundamentalisan gyenge helyzetli kis

fejlodo allamok szdmara.
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Az utdbbi idében az eurdizacid akadémiai partfogdi is az atalakulasi folyamat
elsd, stabilizacios szakaszdnal jard orszdgainak ajanljadk inkédbb az eurd egyoldali
bevezetését (lasd példaul Rostowski [2002]). Ezen csoport szaméra a kozOs pénz
hasznélatanak legfontosabb hozadéka a pénziigyi-gazdasagi egyensuly helyredéllitasa, és
a gyakorta vagtatd mértékii inflacio letorése lenne. Gros [2002] allaspontja szerint, hogy
az intézkedésnek nem egy szabadjara engedett spontan folyamat keretei kozott kellene
lezajlania, hanem felveti annak sziikségességét, hogy az Eurdpai Kozponti Bank kosson
részletes szerzddéseket az érintett allamokkal az eurdizacid lebonyolitasara, egyfajta
konszenzusos eljardssal. Ezen tilmenden javasolja, hogy az EKB méltanyossagi
okokbol ossza meg ezekkel az orszdgokkal a pénzteremtésbdl ily modon fakado plusz

bevételeit.

4.3.4. A magyar arfolyampolitika

A fejezet el6z0 részeiben részletesen vizsgalt trend, mely szerint az orszdgok az
sz€1s6 polus felé térnek el az arfolyam-politika alakitdsa soran, Magyarorszag esetében
1s meghatarozonak bizonyult. A 2001 folyaman kialakult rendszer ugyan hivatalosan a
fix arfolyamrezsimek kozé tartozik, de a rendkiviil széles = 15%-o0s intervencids sav
miatt krizismentes id6szakban az arfolyampélya gyakorlatilag egy menedzselt

lebegtetéshez hasonlithato.
4.2.4.1. Torteneti attekintés az arfolyampolitikarol

Megleponek tiinhet, de az arfolyam-politika szempontjabdl a rendszervaltas nem
hozott valtozast Magyarorszagon, a forint értéke 1982 ota egy valutakosarhoz képest
volt meghatarozva kiigazithatd rogzitéssel (adjustable peg). Az akkori rezsimvaltast a
Bretton Woods-i ikrekhez torténd csatlakozés tette sziikségessé, ugyanis hazanknak is
teljesitenie kellett az IMF tagorszdgokkal szembeni minimalis eldirasokat. Az 1990-es
év annyi valtozast hozott, hogy onnantol a leértékeléseket nem évente egyszer egy
nagyobb lépésben hajtottak végre, hanem a spekuldcids varakozasok mérséklése miatt
tobb kisebb iitemben igazitottdk ki a nemzeti valuta arfolyamat. A valutakosar
Osszetétele egyszertisodott, a benne szerepld valutdk sulyai, valamint az intervencios

s&v nagysaga is valtozott az évek folyamén, de mindségileg 0j arfolyamrendszerrdl csak
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1995. marciusa oOta beszélhetiink, amikor a Bokros-csomag részeként Magyarorszag
attért az eldre bejelentett csuszo leértékelés (preannounced crawling peg) rendszerére.

Nemzetkozi tapasztalatok is alatdmasztjdk, hogy a csiszd leértékelés
alkalmazasaval, az arfolyamot, mint nominalis horgonyt hasznalé aktiv dezinflacios
politikaval j6 eredmények érhetdek el a hiper- vagy vagtatd inflaciok megfékezése
teriiletén (Darvas [1998] 10-22. o.). Ugyanakkor a mérs¢keltebb tartomanyokat elérve
mar a rezsim tehetetlenségi elemei kerililhetnek talsulyba, ami hozzajarulhat az
arszinvonal novekedési litemének beragaddsahoz. Magyarorszagon 1996-t61 kezdve az
leértékelés éves mértéke nem érte el a legfontosabb kereskedelmi partnerrel, az EU-val
szembeni inflaciés kiilonbség mértékét, vagyis a realarfolyam felértékelodott, ami az
importarakon ¢és a vilagpiacihoz kotott arazdsu termékeken keresztiil jelentdsen
hozzdjérult az inflacid hiitéséhez, fokozatos csokkenéséhez. Az emlitett hatas teljes
kihaszndldsa, valamint az exportszektor szamdra meghatdrozd eurdparitas
kiszamithatosaga érdekében 2000. janudr 1-vel az amerikai dollar kikeriilt a
valutakosarbol, €s a forint arfolyamat tisztan az eurdval szemben hataroztak meg.

A fedezett illetve fedezetlen kamatparitds torvénye miatt a monetaris politika
guzsba kotottnek tekinthetd ebben a rendszerben, hiszen pénzpiaci egyensuly esetén az
Osszefiiggés szerint a leértékelddés szazalékos nagysaganak meg kell egyeznie belfoldi
¢és kilfoldi kamatlabak kiilonbségével (ha eltekintlink az orszagkockézati és likviditasi
prémiumoktdl, valamint a tranzakcids koltségektdl). Mivel a leértékelddés mértéke a
bejelentett arfolyampalya alapjan kiszadmolhatd, a kiilsé kamatlab pedig a hazai
monetaris  hatdésdg szempontjabdl adottnak tekinthetd, a bels6 kamatlab
meghatarozasanal de facto nagyon sziik mozgéstere marad a jegybanknak, ugyanis a
fenti képletbdl adodo szintt6l nem térhet el nagyon a kamatérzékeny tokearamldsok
volumenének drasztikus felerdsitése nélkiil (és ez a csekély kamatpolitikai mozgastér is
csak annak volt koszonhetd a lehetetlenségi tételnek megfelelden, hogy tokemérleg egy
része még nem volt akkor liberalizalt).

Az iddszak egészében (eltekintve a nemzetkdzi pénziigy valsdgokat kovetd
hetektdl, illetve az 1998-as parlamenti valasztisok kivaltotta befektetdi
bizonytalansagtol) massziv tékebearamlas volt megfigyelhetd a magyar piacokon. A
beérkez6 jelentds Osszegek hatdsara a forint az erds oldalon hozzatapadt a savhoz, és a
jegybanknak rendszeresen intervenialnia kellett a hazai valuta tulzott er6sodése ellen.
Az intervenciok soran az MNB devizavasarldsra kényszeriilt, amivel természetesen

nagy Osszegll forintkidramlas, jegybanki pénzteremtés jart egyiitt. Az igy létrejovo
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szandékolatlan monetdris expanzidt semlegesitette a jegybank a sterilizacios
miiveletekkel (példaul MNB-kotvények aukciondlasaval), vagyis felszivta a
tobbletlikviditast a piacrol. A sterilizacio koltségigényes tevékenység, hiszen a kiadasi
oldalon a hazai kamatlabak alapjan fizetett Osszegek allnak, mig velilkk szemben a
bevételi soron az intervencido soran felvasarolt valuta utan kapott kiilfoldi szinti
kamatok, ¢és persze tudjuk, hogy a hazai kamatok magasabbak, hiszen az egész
folyamatot ez az eltérés inditotta el. A direkt koltségekrdl az MNB a jelentéseiben nem
kozolt szamszeri adatokat, amelyek egyébként a jegybanki eredmény utdlagos
koltségvetési elszdmoldsa miatt végiilis fiskalis jellegliek. A felmerild koltségek
nagysagrendjét egyes szakértdi becslések szerint viszonylag jelentds tételnek jelolték
meg: Tarafds [2001] szerint akar a GDP 1%-4at is elérhették egyes években, mig Oblath
[1999b] szamitésai alapjan 1995-96 vonatkozasaban a GDP 0.7-0.9%-at tették ki.

Bar a csuszo rendszer kvazifiskalis terhei valoban nem voltak elhanyagolhatoak,
egyértelmiien hozzdjarult a jegybanki célok hatékonyabb elérésé¢hez. Siklos [2000]
demonstréalja, hogy az 1990-es évek elsé felében bedzonlé kiilfoldi tdke a csuszo
arfolyamrendszer bevezetéséig nehezen kezelhetd problémakat okozott a magyar
monetaris politikdnak: sem a devizapiaci intervenciok sterilizaldsa, sem a forint
redlarfolyamanak megfeleld, a vildgpiaci versenyképességet eldmozditd palyan tartasa
nem sikeriilt az MNB-ben ebben az iddszakban. Az 1995-6s valtds utdn mind a
tobbletlikviditds semlegesitése, mind a redlarfolyam moderalt felértékelddése ugy
segitette a dezinflacids folyamatot, hogy nem kellett érte felaldozni a kiilsé egyensuly
felboruldsat. Barlow [2005] szintén statisztikai modszerekkel vizsgalta az inflacids rata
¢s a realarfolyam szerepét a forint nominalis leértékelési iitemében a csiszd rezsim
eldtti ¢€s alatti idoszakban egyarant. Amig az 1990-es évek elsé felének iddsorai arra
utalnak, hogy a hatdsagok passzivan alkalmazkodtak az inflacidos nyomashoz az
esetenkénti leértékelések meghatarozasakor, addig 1995 madrciusa utan a leértékelés
mértéke mar nem az aremelkedés dinamikdjara, hanem a realarfolyam alakuldsara
reagal ¢érzékenyen. A rendszer tehat a gazdasagpolitikai szandékokkal egyezden
alkalmas volt nominalis horgonyként az inflacios varakozasok aktiv befolydsolasara és
fokozatos csokkentésére, amely funkciot a cstuszas 2001 oktoberi megsziintetése Ota az
elére publikalt inflacios célok hivatottak betdlteni.

A csuszo leértékelés rendszerének sikeres miikodéséhez elengedhetetlen a

fegyelmezett koltségvetési és a moderdlt bérpolitika (Szapdry — Jakab [1998]).
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Magyarorszdg esetében még ebben az iddszakban a fiskdlis politika mindvégig
kontrollalt maradt, és ezéltal megteremtette a feltételeket ahhoz, hogy a rendszer
stabilan mlikddjon és olyan kiszamithat6 {izleti kornyezetet teremtsen, ami hozzajarult
az 1990-es évek masodik felében elindult tartésan 4% feletti gazdasagi novekedéshez.

A rendszer hitelességvesztés nélkiili elhagyasa mindig is problematikus volt a
csuszo arfolyamrendszert alkalmazé orszdgok szamara. A 2001 majusaban elhatarozott
sdvszélesitést megeldzden is tobbszor felmeriilt, mind szakmai-akadémiai, mind
dontéshozoi kordkben az intervencids pontok tagitasa, de végleges dontés csak ekkor
sziiletett a kérdésben. A leértékelés havi iteme ekkorra mar havi 0,2%-ra csokkent, ami
eltorpiilt a savon beliili maximalis 30%-o0s arfolyammozgési lehetdséghez képest, igy
aztdn a csuszd rezsim elhagydsa 2001. oktober 1-vel mar elsdsorban technikai
kérdésnek szamitott. A jegybank egy késobb kiadott kdzleményében (MNB [2001b]) a
valtoztatas okaként az europai eldirasokhoz, a késébbi ERM Il-es tagsdghoz valo
alkalmazkodast jeloli meg, de az intézkedés hatterében egyértelmiien az allt, hogy a
gazdasagpolitika szdméra egyszerlien nem maradt mas eszkéz a 10%-os érteken
beragadt inflacid6 mérséklésére, mint az, hogy Ilehetdséget adva a forint
felértékel6désére, a meger6sodé hazai valutan keresztiil hiitse az 4rakat'™. Az
arfolyampolitikdhoz és a megvaltozott prioritasokhoz illeszkedve a jegybank 2001
juniusaban meghirdette az értekezésiinkben korabban részletesen elemzett inflacios
célkdvetésen alapuld monetaris stratégiat, amitél a dezinflacid6 folyamatanak wjboli
elindulésat vartak a gazdasagpolitika irdnyitoi.

A 2001 utani években az arfolyampolitika jelentdsen hozzajarult az inflacios rata
letoréséhez. A kinyilo sdvban a forint jelentdsen felértékel6dott mind nominalisan, mind
redlértelemben az eurdhoz képest, ami a sikeres dezinflaci6 mellett a monetaris
kondicidok komoly szigorodéasat hozta magéaval. A 2002 év végi jegybanki értékelés
szerint a 2001 majusahoz képest mért 6 szdzalékpontnyi inflaciocsdkkenés (10,8%-rol
4,8%) kétharmada volt betudhatdé az arfolyam erds6désének (MNB [2002]).
Mindenesetre egy ideig jol miikodott az arfolyam és monetaris politika dsszhangja: az

inflacios célkitlizések teljesitését hatékonyan tamogatta a forint izmosodasa.

199 Kevéssé kozismert sszefliggés, de térségi dsszevetésben is viszonylag magas inflacio kulcsszerepet
jatszott az elmult évek hazai versenyképesség romlasaban is. 2000 és 2005 els6é fele kozott a magyar
forint realeffektiv arfolyama tobb mint 30%-kal er6sddott, ami a régios devizak kozott is kimagaslo érték.
A jelenség mogott ugyanakkor dontd részben nem a forint nominalis arfolyamanak csdkkenése allt,
hiszen, ha felidézziik 2000 elején, amikor a hazai valutat 100%-ban az eurdhoz kototték 254 forintot
kellett adni a kozos pénz egységéért a devizapiacon. Kovetkezésképpen a realfelértékelodés f6 oka az
elmult fél évtizedben az eur6zondhoz képest regisztralt inflacids tobblet volt.
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Ugyanakkor a koltségvetési pozicid egyensulyanak valasztdsi-politikai okokra
visszavezethetd megbomlasaval, valamint a Nizzai Szerzédést ratifikald 2002. oktober
19-¢i sikeres ir népszavazas utan meginduldé konvergencia-jaték fokozodasaval'®

komoly nyomads alé keriilt a magyar pénziigypolitika.
4.3.4.2. A 2003-as év pénzpiaci viharai

2003 januarjaban a forint arfolyamsavja ellen spekulacids tdmadas indult az erds
oldalon. A befektetok talan meglepd alulinformaltsaga is fiitotte a kedélyeket, ugyanis
egy résziikk rosszul ismerte a hatidlyos magyar jegybanktorvényt, legalabbis nem volt
tudatdban annak, hogy az arfolyamrendszer Osszes elemével kapcsolatban k&zos
kompetencia érvényesiil a jegybank €és a kormanyzat kozott. Ennek megfeleléen a
kozponti bank csak a korményzat jovahagyasaval donthetett volna a savkozép
felértékelésérol, ami politikailag gyakorlatilag elképzelhetetlen volt, tekintve, hogy a
kormanyzé koalicié honapokkal kordbban még a ,,mesterségesen tulerdsitett” forintot
karhoztatta a gazdasag és az exportdinamika lassuldséaért.

A spekulativ roham cstcspontjan, januar 16-an délelétt kevesebb mint fél 6ra
leforgasa alatt a jegybanknak kozel 5 milliard eurdt kellett felvasarolnia, korlatlanul
rendelkezésre allva az intervencios sav erds oldalan. A jegybank végiil 6sszehangolt
intézkedés-sorozattal szallt szembe a felértékelési spekulacidoval. Az azonnali
kamatcsokkentések (6sszesen 300 bazispont) mellett, amellyel egyértelmiien jelezte a
piacok fel¢, hogy az arfolyamrendszer fenntartdsa az elsddleges prioritds az adott
helyzetben, az eszkoztar mas elemeit is kreativan alkalmazta a kozponti bank. A
kamatfolyoso kiszélesitése + 1%-1dl £ 3%-ra, valamint a korabban korlatlan jegybanki
betételhelyezési lehetdség limitaldsa is a bearamlott toke ,kitessékelésének™ iranyaba

hatott!'®!

. A forintban felvett spekulativ poziciok mihamarabbi felszdmoldsahoz az MNB
elészor nyilt intervencioval, késobb tobb rendkiviili devizaaukcioval, majd csendes
intervencidval biztositotta az eurdkindlatot a bankkdzi devizapiacon.

A mar 2001-ben romlasnak indulé makrofundamentumok negativ hatdsa sokaig
nem jelentkezett az d4rfolyam gyengiilésében ¢és a hozamok emelkedésében. A

befektetok valosziniileg a valasztasi laz okozta egyszeri kisiklasként értelmezték a

letérést az 1996-2000 kozott dinamikus novekedést produkalod palyarol. A késlekedd

190 Az ir népszavazast kovetd 3 honapban megkozelitéleg 400 milliard forinttal gyarapodott a kiilfoldi
kézben 1év6 allamkotvény-allomany.
"1 A spekulativ tamadas kezelésének hivatalos jegybanki értékeléséhez lasd Barabds [2003].
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korrekcio, a fiskalis és a monetaris hatosag kozotti rendszeres fesziiltségek, valamint a
finaszirozasi egyensuly romlasardl érkezd hirek azonban elébb-utobb megtették
hatasukat. 2003. majus végén megkezd6dott a hazai valuta arfolyamanak
lemorzsolddasa a megindul6 tékekivonas kovetkezményeként. Ebben a helyzetben egy
azota mar minden dontéshozd altal nyilvanosan is beismert gazdasagpolitikai hibat
kovetett el kozosen a kormany és a jegybank: varatlanul bejelentették a savkozép
2,26%-0s leértékelését.

Sem a 1épés indoklasaként felhozott exportdsztonzési szadndék, sem a
parhuzamosan bejelentett 76 milliard forintnyi koltségvetési megszoritas nem gydzte
meg a befektetoket, ¢és az arfolyam zuhanni kezdett. A megroppant bizalom
helyreallitdsara hivatott rendkiviili Monetaris Tandcs iiléseken hozott drasztikus
kamatemelések, valamint a 2003 jaliusdban kitizott ambicidozus 2008-as euro
céldatum'® nem gyézték meg a befektetSket a hazai pénzpiacok kiszamithatosagarol.
Az év masodik felét a korabbinal fokozottabb devizapiaci volatilitas jellemezte, ami jol
kovethetd a kovetkezd dbran is. Az ideges 1égkort az sem hiitotte le, hogy oktoberben az
MNB ¢és a kormanyzat kozos nyilatkozatban jeldlte ki az antiinflacios elkotelezettség
megerdsitésének jegyében a 2005. decemberi inflaciods célt (4% a 12 havi visszatekintd
ratara, amit a magyar rendszerben szokasos + 1%-0s toleranciasav vesz kortil).

A saveltolas kozgazdasagi megalapozottsagat kérddjelezi meg végsOsoron
Darvas [2003] kutatasa is, amelyben az idevagd nemzetkozi tapasztalatok attekintése
utdn nem itélte aggodalmat keltdnek a savszélesités utan Magyarorszagon bekdvetkezett
gyors realfelértékelddést. A forint mozgasa ugyanis részben magyardzhatd az utolérési
palya természetes kovetelményeivel, illetve a csuszd rezsimben a termelékenységi
mutatok ugrasszerii javulashoz képest ,,0sszegyiijtott” alulértékeltség korrekciojaval. A
forint nagymértékii felértékelddése redlgazdasagi kihatasainak a szakszeri értékeléséhez
még tobb év teljes adatsoraira lehet sziikség, az ugyanakkor mar most is kijelenthetd,
hogy a nemzeti valutdk atmeneti elszallasanak a latin-amerikai orszagokra visszatérden
jellemz6 recesszidval jarod korrekcidja nem kovetkezett be. Az exportszektor lendiilete
sem fulladt ki, vagyis a gazdasagi szereplok alkalmazkodni tudtak a tartosnak igérkezo

relativ arfolyamvaltozdshoz. Ettdl részben fliggetleniil az ikerdeficit jelenség

192 A kormanyzat késébb az els6 2004-es Konvergenciaprogramban méar 2010-re modositotta a kozos
valuta bevezetésére vonatkozo célkitlizést. A régidban megfogalmazott eur6zonas menetrendeket, és a
magyar halasztasi dontés hatterét részletesen elemezziik a kdvetkezd alfejezetben.
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megerdsddése tovabbra is nyugtalanité a magyar gazdasag fundamentalis helyzetét €s
kilatasait illetden.

A torékeny egyensulyi helyzetben mar egy kisebb regionalis fertéz¢s is komoly
turbulenciat okozott 2003. november végén. A magyar allampapirpiacon szokatlan
mértékli hozamemelkedés jatszodott le, volt olyan nap, amikor a harom és Gtéves
benchmarkmutatok tobb mint 100 bazisponttal néttek. A torténések hatterében a lengyel
¢s orosz piaci események kivaltotta portfolio-atrendezddések alltak a térségben érdekelt
intézményi alapok részérél. A hozamok megugrasahoz természetesen hozzajarult a
forintban denominalt értékpapirok kockdzati prémiuménak emelkedése is. Az MNB
megprobalt elészor a kotvénypiac keresleti oldalat megtadmasztva kozvetleniil
beavatkozni a folyamatba, majd miutdn ez nem hozott eredményt, Gijabb drasztikus (300
bazispontos) kamatemelésre kényszeriilt. A kovetkez6 években valamelyest
stabilizalodott a helyzet, a gazdasagi novekedés is erdteljesebbé valt (4%-os rata feletti
titem 2004-2006 eleje kozott), raadasul a szerkezete is egészségesebbnek tekinthetd,
hiszen a belsé fogyasztas helyett Ujra az export €s a beruhdzasok jatsszdk a vezetd
szerepet a fellendiilésben. A helyzetet tovabb javitotta, hogy a globalis kockazati étvagy
er6sodése és a fejlett piacok alacsony kamatkornyezete miatt folyamatosan omlott a
portfolidtoke a fejlédo piacokra, igy hazankba is.

A magyar gazdasagpolitika sajnos tanulsdgos példat szolgéltatott arra, hogy a
politikai feleltlenség miként képes tetézni a vilaggazdasagi lefékezddés miatt amugy is
jelentkezd problémakat. A hitelességvesztés pedig kiilondsen egy, a gazdasagi szereplok
varakozasainak sikeres orientdlasara ¢€piilé pénziigypolitikai stratégia esetén, mint

amilyen egyébként az inflacios célkovetés rendszere, nem éppen kedvezd koriilmény.
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18. abra: A forint arfolyama 2003 nyara és 2004 februdr kozott
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Forras: Magyar Nemzeti Bank honlap (www.mnb.hu)

19. abra: Magyarorszag euroban kibocsdtott szuverén adossdaganak kamatfelara a
hasonlo futamidejii német papirokhoz képest 2002-2003 folyamadn

Forras: Magyar Nemzeti Bank honlap (www.mnb.hu)
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Ugyanakkor nem szabad elfogadnunk a talzottan negativ képet sem a magyar
gazdasdg elmult éveirdl. Az utolsd &bra remekiil mutatja, hogy a 2003-as esztendd
fentiekben részletesen bemutatott hektikus rangatozéasai dacdra az orszagkockéazatot
jelzo kamatfelar csak marginalisan ndtt meg. Vagyis a fizetOképességiink iranti bizalom
nem rendiilt meg a kaotikusabb pillanatokban sem, ami mindenképpen mérsékelte a
,»minivalsdgok™ okozta kdrokat. Mindemellett az dsszefiiggés jo érvet szolgaltat a forint
mihamarabbi lecserélése mellett, ugyanis az dllamhaztartasban megjelend pluszterheket
a forint 2003 folyaman megndvekedett arfolyamkockézata miatt kellett kifizetniink az
ezt kdvetd iddszakban.

Végezetiil egy olyan gazdasagpolitikai dilemmara hivjuk fel itt gjra a figyelmet,
amelyet a monetaris stratégia kapcsan mar kordbban is jeleztiink iradsunkban. Az IT
rendszer 2001-es magyarorszagi kialakitdsakor nem vették kell6képpen figyelembe,
hogy még egy ilyen széles savos rendszer mellett is el6fordulhat, hogy az inflacios
célkitlizés, valamint az arfolyamrendszer fenntartasa konfliktusba keriilhet egymassal,
ami végiil is bekdvetkezett hazankban. Pont az ilyen, kdnnyen bizalomvesztéshez
vezetd szitudciok elvi kizarasa érdekében a legtobb IT rendszer szabad vagy menedzselt
lebegtetés mellett mitkodik. Ezt az inkonzisztencia problémat raadasul kiélezte, hogy az
MNB egészen 2003 végéig rendszeresen egy sziikebb savot is kommunikalt, amelyet
Osszhangban 1évOnek deklarélt az inflacios célkitiizéssel. Ennek hatterében persze az a
logikus fejlemény all, hogy Magyarorszagon a kamattranszmisszi6 koztudottan gyenge,
¢s az aremelkedési litemet igazan csak az arfolyam segitségével lehet kordaban tartani.
A kettds célrendszer ugyanakkor gyakori €s ¢les kamatrangdsokhoz ¢és erdsebb

volatilitashoz vezetett az elemzett id6szakban (Gaspar [2003]).

4.3.5. Kovetkeztetések

Disszertacionknak ebben a fejezetében a kelet-kozép-eurdpai orszagok
arfolyampolitikajat vettiik gorcsé ald a monetaris unidra valo felkésziilés tiikkrében. A
régid orszdgainak arfolyamrezsim valasztdsait ¢és ezek dinamikéjat megprobaltuk
elhelyezni a modern arfolyamelmélet eredményei, valamint egy globalis trend keretei
koz¢, utdbbit bipolaris allaspontként szokds azonositani. Az a folyamat, amely az elmult
évtizedben az arfolyamrendszereket egyrészt a szigorian rogzitett, masrészrol a

szabadon lebegd sarokmegoldasok felé terelte, egyértelmiien érzékelhetd a kelet-kozép-
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eurdpai 1) tagéallamok kozott is, ami elsdsorban azt jelentheti szamunkra, hogy az
eur6zonas csatlakozasra torténd felkésziilésnek tobb elképzelhetd utja és logikaja lehet.

Részletesen bemutattuk a Balassa-Samuelson hatas felvetette kozgazdasagi
problémakat, amelyek egyelére nem latszanak lekiizdhetetlennek akadalynak a régid
orszagai eldtt. Bar korabban ugy tlint, hogy boritékolhatoan komoly vitdkat és
nehézségeket fog okozni els@sorban a visegradi orszagok szamara ez a faktor, az egyre
szakszeriibb empirikus kutatasok végeredményben elegendden kicsinek tartjdk ahhoz,
hogy ne hatraltassa talzottan a nomindlis konvergenciakritériumok teljesitését az
eurdaspirans allamokban. Fontos ezen a ponton is hangsulyozni, hogy a BS-hatas egy
egyensulyi jelenség a felzarkozasi palyan, vagyis nem a tranzicids folyamat vagy a
redlkonvergencia egyik nemkivanatos mellékhatdsaként interpretdlandd, amit el kellene
mesterségesen fojtani gazdasagpolitikai eszkozokkel. Kovetkezésképpen, mind a
nontradable szektor relative gyorsabb aralkalmazkodasabol fakado strukturalis
tobbletinflacié, mind a redlarfolyamok felértékelddése a gazdasagi fejlodés
természetesen velejardja, amikkel (de kiilondsen az elsdként emlitettel) még varhatéan
évtizedekig egyiitt kell élnie a térség orszagainak.

Az egyoldalui eurdizaci6 opciodja is nyitva all a kozép- és kelet-eurdpai allamok
elétt. Mivel a kozgazdasagi elony-hatrany mérleg nem mutat egyértelmiien pozitiv
képet az ligyben, véleményiink szerint helyesen jartak el az 0 tagok, amikor nem
boszitették fel a folyamatosan ellenvéleményét hangoztatd hivatalos Europat egy
Oonkényes politikai dontéssel. Ugyanakkor a 1épés megfontoland6 Iehet a
makrogazdasagi stabilizacios folyamat elején jard és az eurdpai csatlakozastol messze
allo kelet- és dél-eurdpai posztszocialista orszdgok szdmara, de esetiikben is célszerli
lenne egy strukturdlt és az eurdpai intézményekkel egyeztetett folyamat keretében
megvalositani a kdzos valuta bevezetését hivatalos fizetdeszkdzként.

A magyar arfolyampolitika kozelmultbeli torténete is jol illeszkedik a felvazolt
globalis trendbe, és ebben a folyamatban kell dsszeegyeztetni egyrészrdl a nomindlis
konvergencia-kritériumok teljesitéséhez, masrészrdl a sikeres redlgazdasagi felzarkozasi
sziikséges néhol eltérd gazdasagpolitikai intézkedéseket és iranyvonalakat. Az elmult
évek gazdasagpolitikajanak elsdsorban a valasztasi (kampany)logika feliilkerekedésére
visszavezethetd hibai megnehezitették a kozos valuta atvételére elképzelt makropalya
inflacids célkovetéses stratégia mellé egy akar széles savos fix rendszer valasztani, az

inkonzisztencidk kizarasara sokkal alkalmasabb lett volna egy a nemzetkozi
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tapasztalatokkal is inkdbb Gsszhangban 1év0 rugalmas arfolyamrezsim. Ha a magyar
ERM II tagsag kezdete valamilyen okbol kitolodik a kdzeljovoben a jelenlegi tervekhez
képest, akkor mindenképpen megfontolandé lehet a koztes idészakban egy menedzselt

lebegtetés bevezetése a pénziigypolitika szamara.

4.4. Az eurézonas csatlakozas idozitése

A magyar és mas kozép-kelet-europai orszagok gazdasagpolitikai eldtt allo
egyik legaktualisabb kihivas az eurdpai kozos valuta atvételére valo felkésziilés,
kiilonos tekintettel az eurd bevezetési idOpontjdnak meghatarozasara. A jelen
alfejezetben ennek a komplex kérdéskornek a kozgazdasagi €s politikai gazdasagtani
elemzését végezzilk el a novekedési hatdsokra Osszpontositva, mindvégig térségi
Osszefiiggésben targyalva a hazai trendeket. A kovetkezOkben tehat sorra vessziik az
eurd bevezetési idOpontjdnak meghatarozasa, illetve a 1épés esetleges halogatasa
melletti szokdsos érveket és ellenérveket, valamint Osszehasonlitjuk a térségben
valasztott menetrendeket. Az elméleti Osszefliggések és a nemzetkdzi tapasztalatok
alapjan a magyar gazdasagpolitika szamara megfogalmazott normativ ajanlasokkal

zarjuk fejtegetéseinket.

4.4.1. A bevezetési idopont meghatarozasa

A kozos valuta atvételére szolgald gazdasagpolitikai stratégia lefektetéséhez
elengedhetetlen az eur6 kozgazdasagi elonyeinek és a hatranyainak az alapos tisztazasa.
A ko6z06s valuta novekedési hatasaival kapcsolatban kétféle, ellentétes eldjelii tényezdvel
célszerli szamolnunk. Egyrészt az eurd atvétele novekedésdsztonzd hatiasokkal bir,
vagyis a hosszi tavlil potencialis kibocsatds emelkedésével kalkuldlhatunk az
eur6zénahoz Ujonnan csatlakozott gazdasagokban. Masrészt ugyanakkor mar a
felkésziilés soran a szigoru feltételek teljesitése novekedési aldozatokkal is jarhat,
illetve a késdbbiekben makrogazdasagi koltségei lehetnek a valutadvezeten beliili
aszimmetrikus sokkokhoz valé megneheziilt alkalmazkodasnak, ami a gazdasagi

teljesitmény ndvekvd ingadozasdban manifesztalodhat.
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4.4.1.1. Az eurd atvételének elony-hatrany meérlege

A kozos valuta atvételének eldnyeit €s hatranyait illetden referenciaként a
Magyar Nemzeti Bank munkatarsai altal készitett rendkiviil alapos, és az egész
térségben hivatkozéasi példaként szolgald tanulmanykotettel célszeri kezdeniink a
targyalast, amelyben szadmba vették, illetve megbecsiilték az 0Osszes lehetséges
kozgazdasagi vonatkozast (Csajbok — Csermely [2002]). A valutadvezethez valo
csatlakozas hatdsainak ,koz0s nevezdjének” azt valasztottdk, hogy mennyivel
jarulhatnak hozza hosszu tavon tekintve (20 éves idOhorizont) a realkibocsatas
novekedéséhez. Végeredményben 0,6-0,9 szézalékpontra teszik a jegybanki szakértok
az eurd jelentette addicionalis ndvekményt a GDP iiteméhez, amely Osszességében joO
par évvel le is roviditheti az eurdpai atlaghoz vald felzarkozas évtizedeit. A hasznok
donté tobbsége egyrészt abbol fakad, hogy az eurdpai tagorszédgokkal folytatott
kereskedelmiink ¢és a veliilk lebonyolitott tokebefektetések, illetve hitelkapcsolatok
boviilni fognak a devizapiaci tranzakcidés és konverzios koltségek, valamint az
arfolyamkockézat eltinésével. Masrészt a ,,monetaris stabilitds eurdpai Gvezetében”
mind az allam, mind a vallalati szektor kisebb realkamatlabakkal és ebbdl kovetkezoen
kedvez8bb finanszirozasi kornyezettel szamolhat'®.

Borowski [2004] Lengyelorszagra elvégzett eldzetes koltség-haszon elemzése
hasonléan pozitiv, de kisebb mértékii eredményre jutott: a szakérté az eurd
bevezetésének Osszességében 4-7%-os szdmszerlsithetd tobbletet tulajdonit a lengyel
GDP szintjében, amelyet varhatéoan akar meg is sokszorozhatnak a kozos valuta
jelentette gazdasagi-politikai-tarsadalmi stabilitds mennyiségileg nehezen megragadhato
hatésai. Schadler és tarsai [2005] egyébként is arra hivjak fel a figyelmet 6sszefoglald
tanulmanyukban, hogy a ndvekedési hatasokrdl szol6 becslések bar eltérd nagysagrendii
eredményre vezetnek, abban mégis kozosek, hogy Varsé esetében sokkal kisebb
(jellemzoen feleakkora) ndvekedési tobbletet mutatnak ki. Ennek hatterében
egyértelmiien a lengyel gazdasdgnak a régid tobbi orszagdhoz képesti viszonylagos

zartsaga all, vagyis kisebb 0sztonzd hatdssal bir a valutauniéo kereskedelemteremtd

19 A csatlakozé allamok allamhaztartdsa nem csak az adossagszolgélati terhek mérséklédése révén
profitalhat a kozds valuta bevezetésébol, ugyanis a megnovekedett kibocsatasi ilitem még valtozatlan
adoterhelés mellett is szamottevd kormanyzati tobbletjovedelmet generalhat. A bevételnovekmények
varhatéan bdségesen kompenzaljak a koltségvetést az 1j tagallamok szamaéra prognosztizalt enyhe
seigniorage csokkenése miatt.
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. A pozitiv ereddji becsléseket arnyalando Erdos [2003] (436-455. o.) amellett
érvel, hogy kell6 6vatossaggal szabad csak kezelniink az ismertetett eredményeket,
ugyanis — ahogy azt korabban az Andrew Rose elinditotta vita ismertetésekor jeleztiik —
nem biztos, hogy a k6zds valuta atvétele az idézett szamitasokban feltételezett mértékii
kereskedelembdviilést von maga utan. Masrészrol a  beruhazasok
kamatrugalmassaganak a térség orszdgaiban hagyomanyosan alacsony foka miatt
tulzottan optimistanak tartja a redlkamatok csokkenésének novekedésdsztonzd hatasara
vonatkoz6 becsléseket.

A koz0s valutatol varhatdo novekedési hatasok kapcsan Gern és tarsai [2004]
ugyanakkor azt hangsulyozzak, hogy az elényok forrasat nem pusztan az eurd atvétele,
hanem a hozzé vezetd ut sordn megkovetelt fegyelmezett és konzisztens 1) tagallambeli
gazdasagpolitikak jelentik. A fiskalis konszolid4ciot és a hosszi tdvon is hiteles
1épéseket még rovid tavon sem helyettesitheti a monetdris unids tagsadg kivivasa. A
tulzott optimizmus a makrojovedelmi tobbleteket illetden tehat nem megalapozott, az
eurdzonas csatlakozas inkabb abban segithet, hogy berdgzitsék (lock in) a
posztszocialista orszagok a tranzicios folyamat soran eddig elért stabilitasi és atalakulasi
eredményeket.

A szamszerisithet6 elényok jellege egyébként is arra figyelmeztethet benniinket,
hogy maganak az eurdpai unios tagsagunknak a legfontosabb gazdasagi hozadékat sem
a Briisszelbdl érkezd tdmogatdsokban kell latnunk, hanem abban, hogy a magyar iizleti
szféra az egységes piacba agyazottan hatékonyabban hasznélja fel az erdforrésait és
versenyképessége nd a vilagpiacon. A nettd koltségvetési kedvezményezettségiink
mértékérdl a csatlakozasunk ota folyd szamhaborut figyelve konnyen az a benyomasunk
keletkezhet, hogy az emlitett dinamikus tényezOkrél elég sokan hajlamosak
megfeledkezni, és csak a strukturdlis és kohézios alapok pénzeinek lehivasara sziikitik
le a potencialis hasznokat. Kovetkezésképpen az 1j tagallamok europai politikdjanak
fokuszaba a rovid tava bevétel-maximalizalasi stratégia helyett az unids szabalyok piaci
atalakitasa kell, hogy Iépjen, ez ugyanis sokkal inkabb egybeesik a régi6 hosszl tava

érdekeivel (Csaba [2005b]).

1% Bar az empirikus becslések kozott vannak kiilonbségek, az eredmények teljesen dsszhangban vannak
az elméleti irodalomban szereplé modellek tanulsagaival: annal tobbet nyer egy orszag a kulcsvaluta
atvételével minél nyitottabb aru- és tényezOpiacokkal jellemezhetd és minél bedgyazottabb a gazdasag a
megcélzott valutadvezetben, illetve minél rosszabb inflacios teljesitménnyel és hitelességgel rendelkezik
a monetaris hatdsaga (lasd példaul: Alesina — Barro [2002]).

229



Grubel [2005] (515-522. 0.) a fentebb emlitett gazdasagosztonzd hatasok mellett
a monetdris egységesiilés kis orszagokat érintd tovabbi, nehezen kvantifikalhato
hasznait sorolja fel, amelyekrdl a kevéssé megragadhatd karakteriik miatt a
szakirodalomban gyakran megfeledkeznek a szokdsos elony-hatrany mérlegek
megvonasakor. Ezek a hatdsok intézményi jellegliek, és abbol fakadnak, hogy a
valutaunié létrehozasakor a résztvevd kis orszagok monetaris politikdjat egy nagy
orszag, vagy egy kozdsen megalapitott szupranaciondlis szervezet (mint amilyen az
EKB) gyakorolja. Egyrészt a jelentds orszdgok kozponti bankjai, illetve a nemzetek
feletti intézmények sokkal jobban képesek ellenallni a mindig fel-feler6sodé politikai
nyomasgyakorldsnak, a valasztasi szempontok érvényesiilésének, mint egy kisebb
orszag hatdsagai. Az intézményi kérdésekrdl szolo alfejezetben bizonyitottuk, hogy ez
az Osszefliggés még akkor is igaz, ha az érintett dllamban a monetdris integracio
elindulasa eldtt a torvényi szabalyozas de jure szavatolja a jegybanki fliggetlenséget.
Masrészt a nagyobb méretli jegybankok sokkal inkabb rendelkeznek az optimalis
dontések meghozataldhoz sziikséges tudomanyos, moddszertani ¢és pénziigyi
eréforrasokkal, mint aprobb tarsaik. Kovetkezésképpen jobb mindségli és szakmailag
megalapozottabb monetaris politikdra lehet szamitani egy jelentékeny méretii ¢és
professzionalisabb kozponti banktol, amely fejleményt mindenképpen a valutauniok
melletti Gijabb érvként kell elkdnyvelniink.

Ahogy azt a GMU jelenlegi tagjainak esetében is hangsulyoztuk, minél
Osszehangoltabbak az 11j tagok iizleti ciklusai eur6zonaéval, anndl kisebb koltséggel jar
a monetaris autonomia elvesztése a KKE-orszagok szamdra. Ezért a jelenleg is
kimarad6 orszagok (Dénia, Anglia, Svédorszag), illetve a posztszocialista csoport
esetében is kiemelkedd figyelmet kap a valutaunié potencialis kereskedelemnoveld
hatasa, illetve az optimalis valutadvezet endogenitasdnak kérdése. A kereskedelem
boviilésének Iéptéke tovabba azért is perdontd jelentdségli a monetaris unid
kozgazdasagi értékelésérol szold vitdban, mert a forgalomra gyakorolt hatdsok
nagysagrendje alapvetden befolydsolja az egységes valutatél remélhetd hasznok
mértékét, adott esetben elhomalyositva az egyéb szokdsosan emlitésre keriild
megfontolasokat az elény-hatrany mérleg megvonasakor.

A kelet-kdzép-eurdpai orszagok iizleti ciklusainak szinkronizéltsagéaval kiterjedt
empirikus  irodalom foglalkozik, amelyet a nyilvanvalé gazdasagpolitikai
vonatkozédsokon kiviil az is 0sztondzhet, hogy a régid a kdzgazdasagtudomanyban ritka

lehetdséget kinalva az endogenitdsi hipotézis szinte természetes vizsgalati
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laboratériumat biztositja. Darvas — Szapdry [2004] korabban mar idézett kutatasa'® az
Uj tagéllamokon beliil is tobb csoportot kiilonit el az egyiittmozgas intenzitdsa szerint.
Magyarorszag, Lengyelorszag és Szlovénia esetében magas foku pozitiv korrelaciorol
beszélhetiink, ami raadasul megkdzeliti az eurézona magorszagainak hasonld mutatdjat.
Csehorszag ¢és Szlovakia mar kisebb mértékii dsszehangoltsagot mutat, mig a balti
allamok eset¢ben nem is taldlhaté statisztikai Osszefiiggés a konjunktiralis
hulldimzasban. Ez utébbi szinkronhidnyt els@sorban az eurdézona magjaval
hagyoményosan kevéssé egylittmozgd orosz ¢és a skandindv piac kiemelt szerepével
magyarazzak a szerzOk. A GDP komponenseit (fogyasztas, beruhdzas) illetéen azonban
sokkal nagyobb divergenciait talaltak a szerzok, mint a kibocsatas fentebb 6sszefoglalt
eredményei. A tanulmany végkovetkeztetése szerint ugyanakkor a feltart eltérések
varhaton rohamosan tovabb csokkennek majd a valutaunios tagsdg elnyerése utan,
vagyis ezek nem indokoljak a monetaris szuverenitas megérzésére torekvést'®.

Horvath — Ratfai [2004] egy kozvetettebb megkozelitést alkalmazott a frissen
csatlakozott gazdasdgok eurdzona-érettségének a vizsgalatahoz: az exogén sokkok
jellegét vizsgalta a kelet-k6zép-eurdpai orszagesoport és az GMU 0Osszteljesitményének
jelentds részét add tridsz (Franciaorszdg, Németorszag, Olaszorszag) kozott. Az
eredményeik kevesebb optimizmusra adnak okot az 1) tagok zokkenOmentes
valutaunids életét illetden: a referenciacsoporthoz képest eltérd fazist, idioszinkratikus
sokkok figyelheték meg mind a keresleti, mind a kindlati oldalon. Egy monetaris
unidban az aszimmetrikus sokkok intenziv jelentkezése esetén pedig maradnak azok a
csatornak az alkalmazkodashoz (4r- ¢és bérflexibilitas, tényezOmobilitas, fiskalis
transzferek), amelyekrdl a korabbiakban mar belattuk, hogy az Eurdpai Unidban nem
igazdn muikodnek. Ugyanakkor az aggodalmat részben csokkentheti, hogy az
eurozénatol eltéré sokkok ellenére az Tlizleti ciklusok Osszehangoltsiga novekvo
tendenciat mutat. Ezzel a jelenséggel Osszefiiggésben Fidrmuc — Korhonen [2003]
kiemeli a szlovén gazdasag példdjat, amit az elmult évtizedben az eurdzonaétol
jelentdsen eltérd kiilsd sokkok érték a kinalati és a keresleti oldalon egyarant, ennek

ellenére folyamatosan er6so6dd pozitiv korrelaciot mutat a GMU tagokkal. Raadasul

15 Az 0j tagallamok esetében az 1993-2002 kozotti id6szakot vizsgalta az elemzés, felbontva azt két
azonos hosszusagu alperiddusra: 1993-1997 és 1998-2002.

1% Hasonlé eredményekre jut Korhonen [2003] elemzése is, aki a legsiiriibben (havi rendszerességgel)
kozott. A kutatds eredményei alapjan az éllovas uj tagallamok feldolgozdipari teljesitményének
szinkronizaltsaga elérte, vagy néhany esetben feliil is multa az dsszehasonlitasra kijeldlt 3 periférikus
helyzetii valutaunids orszag (Gorogorszag, frorszag, Portugalia) megfeleld mutatoit.
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Babetskii [2005] kutatdsa aldtdmasztja, hogy az 10 tagorszagokban regisztralhato
keresletoldali sokkok konvergencidja nétt a csatlakozési folyamat sordn, és 2004-re
elérték a déli és északi periférikus helyzetii allamok (frorszag, Portugilia,
Spanyolorszag) szintjét. A keresleti oldalon tapasztalhatdé egylittmozgas erdsddése
részben igazolja az endogenitési tételt: a kereskedelmi forgalom hatdrozott felfutdsara
vezeti vissza az elemzés a szimmetria novekedését

Az egységes monetaris politika eredményessége vonatkozasdban az a kérdés is
relevans, hogy mennyire kezelhetdek egységes csoportként az 0 tagorszagok. Benczur
— Ratfai [2005] kiterjedt empirikus vizsgalatot végzett el a tranzicids orszagok adatain.
Az elemzett mintdbol a 2004 madajusaban csatlakozott posztszocialista allamok
konjunktaraciklusai eléggé szinkronizaltnak mutatkoznak, tovabba a gazdaséagi
tevékenység hullamzasa hasonld szerkezetii, mint a fejlett allamokban, mig az aggregalt
adatok szorasa nagyobb azokndl. Ez utobbi jellemzdé viszont teljes mértékben
magyarazhato az 0j tagallamok feltdrekvé piaci jellegével. Osszességében a novekedési
dinamika hasonlésdga megkoOnnyiti annyiban a monetaris unidba integralddas
folyamatat, hogy az 0sszecsengé iizleti ciklusok miatt egy blokként kezelhetd a 8 1
kelet-kozép-eurdpai uniods tagorszag.

Az empirikus irodalomban talalhat6 eddigi eredmények talan ugy foglalhatok
Ossze, hogy az 1Uj tagallamok esetében egyértelmlien ndvekvd szinkronizacid
tapasztalhatd a GMU-val a gazdasdgi teljesitményt illetden, a kiilsé sokkok terén
kétségteleniil fennmaradt aszimmetridk dacara is. Ez a fejlemény pedig egyrészt arra
utal, hogy a KKE-térségben is érvényesiilni fog az a tézis, hogy az eur6zonas tagsag
elnyerése ex post optimdlis valutadvezetté gylrja majd a térséget, masrészt azt is

implikalja, hogy nem jelent tulzott koltséget a monetaris onallosag felaldozasa.
4.4.1.2. Az idozitési vita érvei

A novekedési eldnydok mihamarabbi learatdsdn tilmenden az eurd gyors
bevezetése mellett szl az is, hogy egy, a tékedramlasok szempontjabdl is teljesen
nyitott orszag nem nagyon engedheti meg manapsag azt a ,,luxust”, hogy még hosszu
ideig sajat valutat tartson fenn (Vincze [2004]). A globalizalt és deregulélt tokepiacok
korszakaban valoban koltséges ¢és megfontolandd sajatossaggad valt az autondém
pénziigypolitika megtartdsa a kis orszagok szdmara. Az elmult évtized pénziigyi

valsagaibol ugyanis leszlirheté az a tapasztalat, hogy nincs olyan gazdasagpolitika,
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amely mellett teljesen kizarhat6 lenne egy spekulativ tdimadas bekdvetkezése. Ez persze
nem jelenti azt, hogy fegyelmezett és felelds vezetéssel ne lehetne jelentésen
csokkenteni a kockazatokat.

Az elmondottak fényében mas megvilagitasba keriil az a gyakran hangoztatott
,raérosebb tempot” szorgalmazod érv, hogy a sajat valuta megtartdsa nagyobb
mozgasteret nyujt az utolérési iddszakban bekovetkezd kiilsé gazdasadgi sokkok
kezelésére. Emellett a pénziigypolitikai autonémia megdrzése segitséget jelenthet az
emlitett logika szerint az aszimmetrikus sokkok esetén is, amikor a monetaris kondiciok
lazitdsaval (arfolyam-leértékelés, kamatlabcsokkentés) reagalhat az orszdg a
kedvezdtlen hatasokra, példdul a vilagpiaci cserearanyok vagy a kiilpiaci

r r . 1r ;o167
versenyképesség jelentds romlasara .

Meglatasunk szerint ezen véleményeket a
monetaris politika hatdsossagaval kapcsolatban évtizedekkel ezel6ttrdl fakado és maig
¢l6 illuziok taplaljak elsdsorban, hiszen ahogy a 2. fejezetben mar részletesen
kifejtettiik, a kozgazdasagi elmélet modern féadrama és a kozelmult gazdasagpolitikai
tapasztalata szerves egységben mutat ra arra, hogy a pénziigypolitikai eszkozok
markansan megkoptak egy kis, teljesen nyitott tokepiacu gazdasag életében. Ehhez a
felismeréshez kapcsolodik Maliszewska — Maliszewski [2005] éarfolyamrendszereket
érintd empirikus tanulmanya, amely megvizsgalja, hogy mennyire érvényesiilt a
kozelmultban a rugalmas arfolyamok egyik kedvezo tulajdonsaga, miszerint a gazdasagi
sokkokat képesek ,.felszivni” (shock absorber), és csillapitani a kedvezdétlen hatasokat.
Az elemzés kimutatja, hogy ez az abszorpcids képesség csak redlgazdasagi sokkok
esetén jut érvényre, ugyanakkor az arfolyam maga is lehetséges forrdsa lehet a
nomindlis jellegli sokkoknak (shock generator), amelynek az esélye nyilvan megné a
KKE-térséget atfogoan jellemzd akadalytalan pénziigyi piacok és szdmottevd mértékii

portfolidtdke-aramlasok mellett.

7" A gazdasagpolitika mozgastér sziikiilésének konkrét jellegével kapcsolatban gyakran keringenek
félreértések a szakmai nyilvanossagban. Andor [2003b] (115-116. 0.) példaul a monetaris szuverenitas
elvesztésének illusztralasara a kovetkez6 két esetet emliti a magyar gazdasagtorténet kdzelmultjabol: az
eurd bevezetése utan mar nem lesz lehetdség olyan egyszeri leértékelésre, mint az 1995. marciusi 9%-os,
illetve olyan rendkiviili kamatemelésre, mint az 1998 §szi, ami az orosz valsag utdrezgéseit volt hivatva
csillapitani (itt raadasul megcsalta a szerzot az emlékezete, ugyanis ebben az iddszakban nem keriilt sor a
magyar alapkamat emelésére, s6t semmilyen valtoztatasara sem). A f6 gond ezekkel a példakkal az, hogy
a kozos valuta ovezetében — 6nalld pénz hidnyaban — nem alakulhat ki az eurdpai partnerorszagokkal
szembeni talzott redlfelértékel6dés problémaja, mint ahogyan az 1993-1994 folyaman hazankban
bekdvetkezett. Hasonloképpen az eurdpai valutaunio tagjaként Magyarorszag sokkal védettebb lesz a
feltdrekvo piacokat stjtd pénziigyi fert6zésektdl, mint amilyennek 1997-1998-ban bizonyultak a deviza-
és értékpapirpiacaink.
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A fentiek tudatdban mar kevéssé egyértelmii, hogy ilyen csekély befolyasolo
erdért érdemes lenne-e egy viharosnak igérkezd hosszabb idészakban — akar az ERM II-
es tagsag elhuzddasanak kockaztatasdval — kitenni a hazai gazdasagot egy potencidlisan
pusztitod erejii spekulativ tamadas veszélyének (Neményi [2003]). Ezt az argumentaciot
erdsitve Rostowski [2003] arra mutatott ra, hogy a térség orszagainak a lendiiletes
novekedési ilitemen nyugvd konvergenciapdlydja még a szokdsosnal is nagyobb
kriziseket okozhat. A gazdasagi teljesitmény felzadrkozasa ugyanis csak jelentds kiilfoldi
tékebevonassal finanszirozhatd, ami a makrogazdasagi 0sszefiiggéseknek megfeleléen a
foly6 fizetési mérleg tartdsan magas hianyaval jarna egyiitt. Ez a jelenség egyrészt
igencsak hajlamossa tenné az 1j tagallamokat, hogy akar a feltorekvd piacokkal
kapcsolatos zavarok, akar a globdlis pénzpiaci kockéazati étvagy csillapoddsa miatti
hirtelen ledllasok a tOkeimportban (sudden stops) szinte biztosan pénziigyi valsagga
sulyosbodjanak. Masrészt a kiilsé finanszirozasi sziikséglet hosszu tava jelentkezése
miatt a nemzeti valuta fenntartdsa sokkal merevebb kiilsd fizetésimérleg-korlatot
jelentene az utolérési szakaszban, mint amit a stabil valutaunio tagjaként élvezne egy 0j
tagallam.

Az elmondottakat még relevansabba teszi az a felismerés, hogy a spekulativ
tamadasok megeldzését nem lehet megnyugtatdan garantalni az 10j tagallamokban.
Gibson — Tsakalatos [2004] ravilagit arra, hogy az eurdaspirans orszdgokban ugyan
nem elhanyagolhat6 a makrogazdasagi politika fegyelmezettségének ¢s mindségének a
tokevonzo képességre gyakorolt hatasa, a fertdzési, atgytirizési problémak azonban igy
sem kizarhatok. A legoptimalisabb politikai keverék sem nytjt ugyanis védelmet egy
olyan pénziigyi krizis ellen, amely mogott nem a valsag sujtotta gazdasagok kozotti
realgazdasagi kapcsolatok allnak, hanem az a tény, hogy a széban forgd orszagokat a
feltorekvd piacok kdzé soroljak.

A fenti megfontolasok ellenében kiilonféle nézépontokbol fogalmazddtak meg
azok a vélemények, amelyek a lehetd legkorabbi eurdcsatlakozasra torekvd terveket
kérdojelezik meg. A Novekedéskutatd Intézet szerzdgardaja amellett érvel, hogy a
magyar gazdasagpolitika fokuszpontjdba a redlkonvergenciat, a mihamarabbi
jovedelmi-fejlettségi  felzarkozast kell helyezni'®, amely érdekében az allami

eladdsodast is fel lehet, sot fel is kell vallalni (Matolcsy [2004]). Ennek a stratégianak

'8 Hasonlé szellemii radikalis gazdasagpolitikai fordulat mellett érvel Melldr [2005] is, és bar explicit
moddon nem érinti tanulmanyaban az eurd bevezetésének iddzitését, a javasolt kereskedelmi €s tokepiaci
protekcionizmussal 6tvozott aktivista koltekezo iranyvonal valdszintisithetden szintén ellehetetlenitené az
allamhaztartas sziikséges konszolidacidjat.
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az eredményeképpen csak joval 2010 utani kozos valutat lehet valoszinGisiteni. A
koncepcio kétségkiviil rendelkezik vonzerdvel, hiszen valdoban komoly beruhazési
elmaradds van az eurdaspirans orszagokban a fizikai és a human infrastruktara
teriiletén, de ezt a tetszetds jelleget mindenképpen feliilirjak a gyenge pontjai. El6szor
i1s, az allami gazdasagfejlesztés sikeressége nem bizonyitott sem elméleti, sem
gazdasagtorténeti alapokon, masodszor a javasolt politika nem oldja fel a pénziigyi
valsdgok veszélyére vonatkozd felvetést, rdaddsul a tudatosan felvéllalt &llami
adossagfelhalmozasi stratégia még fokozna is az érintett piacok sebezhetdségét.
Harmadszor tovabbi ellenérvként emlithetd, hogy az adossagfelhalmozast — amit a jelen
és a jovo kozotti tarsadalmi intertemporalis valasztasként célszeri kozgazdasagilag
értékelntink — akkor tarthatjuk raciondlisnak, ha a dontés hatterében érvényesiild
iddpreferencia rataja (a jelenbeli felhasznalds ,,belsé kamatlaba’) ismert és dsszevethetd
az adossagesokkentés pozitiv hatasaival. Benczur és tarsai [2003] szamitdsai szerint a
fiskalis megtakaritds makrogazdasagi redlhaszna éves szinten egy felzark6zd orszag
esetében megkozeliti a 20%-ot, amivel nagyon kevés beruhdzasi opcid dicsekedhet,
vagyis még allami felhalmozasi célokra is erdsen kétségesnek tiinik ez alapjan ujabb
hiteleket felvenni. Az idézett tanulmany végkovetkeztetése szerint a politikai elitnek a
tarsadalmilag  optimalisndl rovidebb  id6horizontja, vagy a kozvélemény
informaciohianyat kihasznaldé populista joléti programok magyarazhatjdk csak ilyen
megtériilési kornyezetben az dllamadossag novelését célzo terveket.

Az el6zd felvetéshez kapcsolddik részben a ndvekedési aldozatok érve, amely
szerint az eurd bevezetéséhez sziikséges kritériumok teljesitése olyan megszoritasokat
¢és ezzel egyiitt jaro teljesitmény-visszafogast kovetel meg az uj tagallamoktol, amelyek
a fejlettség ezen fazisaban tulzottak ¢és Onmagukban elégségesek a kozos valuta
mihamarabbi bevezetését célzo torekvések aldaknazasahoz'®. Antal Laszlé [2004] (276-
286. 0.) a kozelmultban publikalt monografidjaban — bar nem foglal el egyértelmi
allaspontot az 1d6zitési vitdban — enyhén szkeptikus a sietds atvételre torekvo stratégia
optimalitasat illetéen. Ervelésében felidézi, hogy az 0 tagallamok ar- és bérszerkezete
jelentdsen eltér a fejlett unids orszagokétol, valamint tovabbi dvatossagra kell intsen az,

hogy egy vilaggazdasagi sokk a felkésziilési id6szak sordn felnagyithatja a ndvekedési

' Tanulsigos feleleveniteni a magyar gazdasagi-iizleti élet egyik meghatarozo alakjénak, tobb
nagyvallalkozo6i érdekvédelmi szervezet és korporativ testiilet vezetdjének, Demjan Sandornak a
véleményét ebben a kérdésben (Toth L. [2005] 12. 0.): ,,Nem tartanam tragédianak, ha nem 2010-ben
vezetnénk be az uj pénzt. Nem ez a legfontosabb, hanem a névekedés és a felzarkozds. Ha ezt gatolja az
eurokritériumok teljesitése, akkor az elobbinek adndk elsoséget.”
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iitemben mutatkoz6 lemorzsolddasokat. A potencidlisan szamottevd kibocsatasi
veszteség miatt pedig nem javasolt ,erdszakolt” fiskdlis és monetaris politikai
beavatkozasokkal felgyorsitani a maastrichti kritériumok iranydba a nominalis
konvergenciat.

Csaba [2005a] (198-200. o.) a sulyos aldozatokat vitatva ramutat arra, hogy az
inflaci6é leszoritasanak ¢és a fiskalis konszolidiacidnak a novekedési litemet hiitd
vonatkozasai csak zart, és rigid munkaerd- €és termékpiacokkal jellemezhetd gazdasag
esetén elkeriilhetetlenek, a nyitott és rugalmas kis orszdgok az exportjuk bdvitésével és
szerkezetvaltassal kompenzalhatjdk a rovid tadvon jelentkezd negativ hatdsokat, vagyis a
kelet-kozép-eurdpai  orszagokban egyaltalin nem torvényszeri a  visszaesés
bekovetkezése. Rdadasul a folyamat végén a vilagpiacon versenyképesebb termék- és
szolgéltatasstruktira alakul ki, nem egy, az allami megrendelésektdl fiiggd és azokat
hajszol6 vallalati szektor. Tovabb gyengiti a novekedési aldozatokat citald érvelést az
az Osszefiiggés, hogy a koltségvetési konszolidaciora mindenképpen sziikség van a
tranzicios orszagok jelenlegi allamhéztartasi helyzetében, fliggetleniil a kozos valuta
bevezetésére vonatkozd terveiktdl. Gyorffy [2005b] meggy6zden bizonyitja, hogy a
nyitott tokepiacok mellett a makrookondmiai sebezhetdség kialakuldsaban meghatarozo
a fiskdlis tényezd szerepe a gazdasagtorténeti tapasztalatok alapjan, ezért egy felelds
gazdasagpolitika nem halogathatja hosszasan a kiigazitds-sorozat megkezdését. Az
elmult bo egy évtized pénziigyi kriziseire gondolva azt is mondhatjuk, hogy az allami
gazdalkodas és a szocidlis rendszerek atfogd reformja nem is elsdsorban a kozos
valutdra val6 sikeres felkésziilés miatt elengedhetetlen, hanem a KKE-gazdasdgok
zavartalan fejlddésének biztositasa érdekében.

A gyors csatlakozasra torekvd stratégiat egy masik szempont szerint azzal is
meg lehet kérddjelezni, hogy tulzott aldozati rata mellett lehet csak sikeresen dezinflalni
az 0j tagallamokban. Az extern inflacids tobblet minél kisebb makrogazdasagi
veszteségekkel valdo kezelése érdekében Dombi [2003] az eurd bevezetésének
elméletileg optimalis idOpontjat Magyarorszag esetében a 2011-el kezd6dd évtized
kozépsé harmadara teszi. Ezt a megfontolast ugyanakkor erdteljesen gyengiti, hogy
ennek az extra inflaciés nyomasnak a strukturalis komponensérdl, a Balassa-Samuelson
hatdsrol mar az el6zéekben belattuk, hogy nem okoz mar révidebb idéhorizonton sem
komoly problémat. A jelenség masik Osszetevdje, a fogyasztdi arszerkezet (a relativ

arak) unios konvergencidja pedig 6nmagéaban szintén nem lehetetleniti el a vonatkozo
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maastrichti eldiras {itemes teljesitését. Kovetkezésképpen — bar kétséget kizardan
figyelembe kell venni a dezinflaci6 ndvekedési hatasait az eur6zdnis menetrend
lefektetésénél — ezen az alapon sem lehet meggydzden érvelni a kozos valuta
atvételének kozel egy évtizeddel torténd kitoladsa mellett.

Andor [2003a] allaspontja szerint alternativ opcidkat is érdemes tanulmanyozni
az egységes valutadvezethez torténd csatlakozas mellett, nem helyes torténelmileg
determinalt végsd célként értelmezni az eurodvezetet. Megfontolandonak tartja példaul
egy a visegradi orszagok szorosabb pénziigy-politikai egyiittmiikodésén alapuld Kozép-
Europai Monetaris Rendszer gondolatat (i. m. 49-50. o). Habar a kozds pénz
l1étrehozasanak torténete valoban nem csak mint teleologikus folyamat értelmezhetd, a
jelenlegi helyzetben az 1) tagallamok szdmara nincs igazan se mozgastér, se meggy6zo
kozgazdasagi indok valamiféle regiondlis kooperacid6 megalakitasara, illetve a
valutadvezetbdl valo kiviilallasuk tartositasara. Rdadasul maguk az érintett tdrsadalmak
is arra torekszenek, hogy az eurd atvételével teremtsék meg gazdasagi-monetaris
stabilitasukat a belathato jovoben.

Felmeriilt az a dilemma is, hogy a gyors csatlakozas megndveli annak az esélyét,
hogy fundamentalisan elhibazott (tul erds vagy til gyenge) arfolyamon rogzitjiik
irreverzibilisen a kdz0s pénzhez a hazai valutat. Ennek kapcsan leggyakrabban az 1990-
es német valutauniot szokas elrettentd példaként megemliteni, ahol az akkoriban
politikailag rendkiviil népszeri 1:1-es atvaltdsi ardnybol fakadod kegyetlen
alkalmazkodasi terheket még masfél évtized utdn is nyogi a keleti tartomanyok vallalati
szektora. Erre reagalva Oblath [2003] szellemesen emlékeztetett arra, hogy ez a
veszélyforrds valds ugyan, de nincs sok koze az eurd bevezetésének idozitéséhez. A
hazai ¢és az eurdpai dontéshozok bolcsességére €és szakmai kompetencidjara van
elsésorban sziikség a realis kozéparfolyam meghatarozasanal, amelyet késobb a piaci
szerepl6k is fenntarthatonak itélnek meg'”.

Természetesen vannak olyan megfontolasok is a vitdban, melyek tulmutatnak az
0j tagorszagok sziikebben értelmezett gazdasagi felkésziilési folyamatan'’'. Az elsd
annak észrevétele, hogy a gazdasagi tényezok mellett talan tal csekély figyelmet kapnak

az eurdzéna vonatkozasdban a tarsadalomlélektani megfontoldsok, pontosabban a

"7 Nem art felhivni a figyelmet arra sem, hogy a paritasrol szolé dontés valésziniileg mar az ERM 11
belépés esetén megsziiletik, hiszen jo esetben — a meghirdetett csatlakozasi programot hitelesnek tartva —
a piaci jegyzések szinte automatikusan konvergalni fognak az arfolyam-mechanizmus kdzépértékéhez.

I Az ezen targykorben felvetddd kérdésekkel is foglalkoztak az eléadok egy 2003 6szi debreceni
tudomanyos konferencian, a részletes beszamolohoz lasd: Jankovics [2004b].
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gazdasagi szereplok (kormany, munkaaddk, munkavallalok) egyfajta ,stabilitasi
kultarajanak™ kialakuldsa. Nagyon nehéz, sot szinte lehetetlen pontosan meghatarozni,
hogy mikor tekinthetd érettnek egy tarsadalom a kozos valutdra, néhany példaval
azonban illusztralhato a kérdés. A munkaadok nem akarnak versenyképességét novelni
kizarolag a nemzeti valuta leértékelése melletti lobbizassal, amelynek hatasossaga
egyébként is megkérddjelezhetd (Oblath — Pénzes  [2004]). A munkavallalok
visszafogott bérkoveteléseket fogalmaznak meg, ¢és elfogadjak, hogy a bérkidramlas
mértéke nem szakadhat el a termelékenységnovekedés litemétdl. A kormanyzat pedig
fegyelmezett koltségvetési politikat folytat, és nem probalja inflatorikus intézkedésekkel
helyrehozni a fiskalis lazasdg okozta fesziiltségeket. Megvannak ugyanis a veszélyei
annak, ha a stabilitds kultirdjat a szigora pénziigypolitika kényszeriti ki feliilrdl,
ugyanis ebben az esetben nem lesznek tartosak, nem szervesiilnek a magatartas-
valtozasok. Sokkal kedvezébb, ha a gazdasagi szereplok onndn hibaikbol tanulva,
spontan médon, sajat hosszu tava érdekeiket felismerve kotelezik el magukat a stabilitas
mellett. Ezt a folyamatot eldsegithetik a megfeleld érdekegyeztetési mechanizmusok €s
intézmények, illetve idealis esetben egy atfogd kereteket biztositod tarsadalmi-gazdasagi

172 . w7 ro r e
2 Egy ilyen kozéptavu, az eurd bevezetéséig

megallapodas a szocidlis partnerek kozott
sz016 paktum nagyban megkonnyitheti a kritériumok teljesitését, és kiszamithatova teszi
a makrogazdasagi palyat nemcsak a kiilfoldi befektetOk, hanem a hazai gazdasagi
szereplOk szdmara is.

Egy masik mérlegelendd tényezd a kritériumok teljesitése mellett annak
tudomasul vétele, hogy az adott orszag erbfeszitései mellett legalabb olyan fontos
szerep jut az eurézona fogadokészségének is'”, analdog modon az EU-csatlakozasi

folyamathoz — ahol ugyan természetesen fontos volt, hogy a tagjeldltek milyen iitemben

172 Atfog6 szocialis paktum megkotésére egyébként tobb unids allamban is sor keriilt a kozelmultban, az
eurd vonatkozasaban a legismertebb és talan legtanulsagosabb torténet az ir €s a gérog megallapodasé. Az
elképzelés indokoltsagaval és szerepével a konvergenciafolyamatban részletesen foglalkozik Bartha és
tarsai [2003] tanulmanya, tovabba hazank esetérdl lasd az oOtletet a kozelmultban wjra felvetd Oblath
[2002], valamint Bruszt és tarsai [2003] vitacikkeit.

' Ennek a szempontnak az érvényesiilésére szemléletes példat adott a 2006 majusi szigorii eurdpai
bizottsagi és eurdpai jegybanki értékelés Litvania inflacios teljesitményérél. A dontésnél mérvadd 2005
és 2006 marciusa kozotti idészakban litvan inflacios rata 2.72%, mig két tizedesjeggyel kalkulalva a
vonatkozo referenciaérték 2.66% lett volna. A szabalyok szerint ugyanakkor a referenciaérték szamitasa
soran mindvégig egy tizedesjegyre kell kerekiteni el a komponenseket, igy a hivatalos viszonyitasi pont
2.6% lett, aminél 0.1%-kal nagyobbnak bizonyult a litvan adat. A torténet érdekessége, hogy ha netan 15
éve ugy irjak el6 a protokollt, hogy csak a végén kell egy tizedesjegyre kerekiteni, akkor Litvania pont
teljesitette volna az inflacids kritériumot. A teljes képhez ugyanakkor az is hozzatartozik, hogy a
hivatalos uniés Konvergenciajelentés az alacsony litvan aremelkedési dinamikaval kapcsolatos
fenntarthatosagi kockazatokat is problémaként jeldlte meg (EB [2006b]).
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harmonizaljak jogrendszeriiket a kozosségi normakkal, de emellett a végsd dontést az
europai orszadgok allam- és kormanyfoi hoztdk meg — az eurd bevezetéséhez is sziikség
lesz a jelenlegi tagallamok tovéabbi elkotelezettségére a keleti bovités mellett. Ehhez
kapcsoloddan mindenképpen negativ fejleménynek tekintheté az europai alkotméanyos
szerz0dés 2005 kora nyari francia és holland elutasitdsa, amely alaposan felkavarta az
unids orszdgok kozvéleményét, és felerdsitette az euroszkepticizmust szinte minden
vonatkozasban. Felmeriilt tobbek kozott a monetaris uniobol toérténd onkéntes kilépés
alternativdja néhany orszdg szamara, és az EMU akar teljes dezorganizalodasanak
veszélye is megjelent a horizonton. A régio orszagai szamara nem is kell kiillondsképpen
bizonygatni a problémakor fontossagat, tekintve, hogy minden valdsziniiség szerint az
elkovetkezd fél évtizedben a gazdasagpolitika egésze a kozds pénz bevezetésének
feltételeirdl és 1dozitésérdl fog szolni. Az eurd esetleges eltiinésével szilard horgony és
hosszu tava célok nélkiil maradna az 1) tagallamok gazdasagi-pénziigyi szféraja, ami
egyben azt is jelentené természetesen, hogy még évtizedekig birk6zhatndnak majd a kis,
nyitott orszdgok valutdit a globalizaloédd tdkepiacokon visszatérden fenyegetd
spekuldcios rohamok ¢és valsagok rémképeivel. A kordbbiakban mar bizonyitottuk, hogy
egyelore nem értékelhetd redlis veszélyként az eurdpai valutaunid szétesése,
ugyanakkor a folyamatnak Ilehetnek a témank szempontjabol is Iényeges
kovetkezményei.

Még a 2007-2013 kozotti pénziigyi perspektiva () eurdpai koltségvetési keret)
elfogadasat is atmenetileg megnehezitd valsag csillapodasa esetén is varhato fejlemény,
hogy komolyan lecsdkken a bovitési étvagy a régi EU-15-kon beliil, ami a jelenleg az
unids tagsagért (Bulgaria, Romania), vagy a csatlakozési targyalasok megkezdéséért
(Horvatorszag, Torokorszag), netdn a hivatalos tagjelolti statusz elnyeréséért (dél-
nyugat-balkani allamok) sorban all6 aspiransok mellett kihathat az 0j tagallamok
eurdzonas csatlakozasi szandékaira is. A fogadokészségre pedig eddig is nagy sziikség
volt az eurdpai valutaunio létrejottekor, gondoljunk csak az addssdgratira vonatkozo
feltétel rugalmas értelmezésének fontossdgara az eurézéona 1999-es elinduldsa eldtt.
Mindent 6sszevetve nem elképzelhetetlen, hogy az eurd atvételére a térségben kitlizott
céldatumok eléréséhez nem csak a sajat hazi feladatukkal, vagyis a maastrichti
konvergencia-kritériumok teljesitésével, hanem egy elbizonytalanodott, befelé¢ fordulo
nyugat-eurdpai unids tombbel is meg kell majd kiizdenie a régidé gazdasdgpolitikai
vezetéseinek a kozOs pénz atvételéhez sziikséges dontések elfogadtatisanal. Ez a

fejlemény remélhetéleg még fegyelmezettebb magatartasra és pénziigyi gazdalkodasra
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készteti a visegradi allamokban az érintett eliteket, kiilondsen azért, mert egyeldre ugy
tlinik, hogy mar rogton az elsé feladvany kifogott rajtuk.

A fentebb elmondottak azért is érdekesek, mert az eurdpai intézményekkel vald
rendezett kapcsolatoknak, illetve az uj tagallamok egymas kozotti zokkenOmentes
egyiittmiikddésének a jelentdsége meg fog erdsddni a felkésziilés utolsd szakaszaban.
Ezt talaldan illusztralja Kobor — Székely [2004] tanulmanya, amely a visegradi orszagok
devizapiaci adatait elemezte empirikusan 2001-2003 kozott, amikor rezsimvaltdsra nem
keriilt sor az érintett négy orszagban'™®. Azt tapasztaltik, hogy a magas arfolyam-
volatilitassal ¢és a kozép-eurdpai pénzekre nehezedd leértékelddési nyoméassal
jellemezhetd periddusokban szamottevden felerésodott a korrelacio a visegradi valutak
kozott. Ennek alapjan a szerzok azt javasoljak, hogy a késdbbiekben az ERM Il-es
tagsdg idején a kozponti bankoknak és az EKB-nak érdemes lehet szorosan koordindlni
az intervencios tevékenységiiket, hiszen a beavatkozasokra (akar a savon belill, akar a
savhataron torténnek is) varhatéan pont olyan ideges valutapiaci helyzetben kell
esetlegesen sort keriteni, amikor a régios egylittmozgas szamottevoen megnd. Ezt
kihaszndlva ugyanis kevesebb erdfeszitéssel és nagyobb eséllyel lehet a kritériumoknak
megfeleld ingadozasi tartomanyban tartani az érintett devizakat.

Az eur6 bevezetésével kapcsolatos vitdban végezetiil felmeriil az a taktikai
jellegli faktor is, hogy azért sem célszerli sietni a kozos valutaval, mert a Stabilitasi €s
Novekedési Egyezmény korilli heves vitdk arra utalnak'”, hogy a kozeljovSben
fellazitjdk a felvételnél érvényes kritériumrendszert (pl. megemelik a folyo
koltségvetési hianyra kiszabott jelenlegi mértéket). Ez a vélekedés szerintiink
félreértésen és illuziokon alapul, ugyanis a ,,klubba” valé bejutas szabalyait nem fogjak
megkonnyiteni azért, mert a tagoknak nem tetszik a belsd magatartasi kodex. Raadasul
az eurdpai dontéshozok tisztdban vannak vele, hogy a csatlakozds feltételeinek a
felvizezése valosziniileg komoly kdvetkezményekkel jarna a globalis pénzpiacokon is,
ugyanis a piaci szereplok szemében alaasna az euro €s az europai gazdasag stabilitasaba
vetett hitet, ami szintén a jelenlegi maastrichti konvergencia-eldirasok fenntartasat

tamasztja ala.

7% A 2003. juniusi magyar saveltolast nem értékelte rendszerszintii médositasnak a szerzSparos, tekintve
a savkozép viszonylag mérsékelt kiigazitasat, valamint azt is, hogy az arfolyampolitika Iényeges elemei
valtozatlanok maradtak.

' Ehhez kapcsolodoan a 3.2-es fejezetben mér belattuk, hogy a Paktum valamilyen formaban torténd
hosszu tavii fennmaradasa mellett sulyos politikai gazdasagtani érvek és tagallami érdekek szolnak.
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4.4.2. Menetrendek az euré bevezetésére a KKE-régioban és

Magyarorszagon

Az eddigiekben korbe is jartuk a problémakor legaktudlisabb fejezetét: mikorra
1dozitsiik tehat konkrétan az érintett orszagokban az eurd atvételét? Lathattuk, hogy a
kozos valuta jelentékenyen hozzajarulhat a gazdasagi teljesitmény elémozditdsdhoz,
illetve a Maastrichtban eldirt szigort makrogazdasagi palya nincs ellentétben a KKE-
orszagok hosszu tavi érdekeivel. Természetesen ez nem jelenti azt, hogy
kampanyszertien alljanak neki a gazdasagi vezetések a kritériumok erdltetett iitemii
teljesitésének, ugyanis az valosziniisithetden tilzott mértékli gazdasagi kilengéseket
okozna, és irredlis politikai-tarsadalmi aldozatokat kovetelne.

Az 1dozitésrol szo6ld vita természetesen nem csak elméleti sikon jelentkezett
eddig a régioban ¢és hazdnkban, hiszen az elmult években tobb konkrét
gazdasagpolitikai terv és a Briisszelnek benytjtott Konvergenciaprogramok
célkeresztjében is ez allt. Mint kozismert, Magyarorszag az elmult idészakban mar
kénytelen volt egyszer elhalasztani a hivatalos céldatumot. 2003 juliusaban az
Eldcsatlakozasi Gazdasagi  Program  (Pre-Accession  Economic  Programme)
elhamarkodottan 2008. januar 1-jei céldatumot iranyzott el (Magyar Koztarsasag
Kormanya [2003]). A séaveltolast kdvetd helyzetben a gazdasagpolitikai vezetés a kozos
valuta viszonylag gyors bevezetésének igéretét hasznalta fel a befektetéi hangulat

7 Mivel a kritériumok teljesités¢hez sziikséges konszolidacids

megnyugtatasara'
1épések elmaradtak, rdadasul 2003 masodik félévében egyrészt romlottak az inflaciods
kilatasok az indirekt adok emelése miatt, masrészt a koltségvetési hidnyszamok is
allando feliilvizsgalatra szorultak, igy a céldatum kitlizése nem valtotta be a hozza
fizott reményeket. 2004 elejétél egyre nyilvanvalobba valt, hogy a gazdasagi
kormanyzat elébb-utobb kénytelen lesz a realitdsokhoz illeszkedd valutauniés tervet
késziteni. A kdvetkezd abran jol lathato, hogy a piaci szereplok tilnyomo tobbsége mar
2004 elejétol kezdve, a modositas eldtt honapokkal sem hitt az eredeti terv

betarthatosagéban.

176 Az eur6 atvételére megfogalmazott 2008-as céldatum kitiizése utini gazdasagpolitikai dilemmaékat, és
a halasztas mellett az adott év masodik felében felmeriild érveket és ellenérveket részletesen targyaltuk
egy korabbi irasunkban (Jankovics [2004al]).
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20. abra: A legvaldsziniibbnek tartott magyar eurdcsatlakozasi idopontok eloszlasa
2004-ben (regiondlis Reuters felmérés a pénzpiaci szereplok korében)
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Osszhangban a varakozasokkal, az uniés csatlakozas utani hetekben, 2004
majusdban elsé izben elkészitett magyar Konvergenciaprogram mar 2009-2010-re
helyezte at a kozos valuta atvételének tervezett idejét (Magyar Koztarsasag Kormanya
[2004a]), amit az elemzOk az elsd pillanattol kezdve a tavolabbi ¢évszamot
teljesithetobbnek vélve, de facto 2010-ként kezelnek. Ez egyben nem kivanatos
precedenst is teremtett, ugyanis az eurdzona jelenlegi tagjainak mindegyike képes volt
az altala el6zetesen meghirdetett menetrend szerint eljutni az eurdpai valutaunidba, és
az 0j tagallamok koziil Magyarorszag kényszeriilt elsoként allaspontja érdemi
feliilvizsgalatara (a késobbiekben a disszertacid kéziratdnak lezarasaig hasonld 1épésre
kényszeriilt Esztorszdg és Litvania is a balti gazdasagokban szimultan fellépd
inflatorikus folyamatok miatt).

Az elmult idészak magyar allamhaztartasi problémainak stlyossagat, és ennek
eredményeképpen a maastrichti  kritériumoktdl vald jelentdés divergenciat jol
illusztraljak a kovetkezd diagramok az egymast kovetden kitlizott, és folyamatosan
felfel¢ modositani kényszertilt fiskalis palyakrol (az 6sszehasonlithatosag érdekében az

adatokat a nyugdijreform koltségeivel egyiitt adjuk meg mindegyik program esetén).
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21. abra: A magyar nomindlis deficit és dllamaddssag palyadt érinto tervek az egymast
koveto kozéptavu gazdasagpolitikai programokban (a GDP %-o0s aranyaban)
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4.4.2.1. A hitelesség szerepe az euro bevezetésében

Az eur6zondhoz vezetd ut végigjarasa, illetve a kézéptava kormanyzati tervek

elébbiekben bemutatott gyakori feliilirdsa kapcsan fontos hangstlyozni, hogy az elmult

években a tranziciés gazdasdgokban is erdteljesen megnétt a hitelesség meglétének,

illetve meg nem létének a jelentdsége, 6sszhangban a korabban megvilagitott globalis

243



alkalmazott kozgazdasagtani trendekkel. Ehhez tarsul még az a sajatos tényezo, hogy a
gazdasagpolitika szavahihetdsége tradicionalisan kiemelt szerepet jatszik az eurdpai
kozos valuta bevezetésében. Az eurd atvétele kapcsdn manapsag 1épten-nyomon
emlegetett maastrichti kritériumrendszer elemei koziil ugyanis az arfolyamra és a
kamatlabakra vonatkoz6 feltételek teljesitésében is megkeriilhetetlen a piac meggydzése
a deklaralt atvételi menetrend betarthatosagat illetdéen. A kovetkezOkben roviden
bemutatjuk, hogy miként is jatszik kozre a hitelesség kivivasa és meglrzése a
felkésziilés sikeres levezénylésében'”’.

Mint koztudott, a kamatkritérium a hossza tavu, jellemzéen 10 éves futamideji
allampapirok hozamszinvonalara vonatkozik. Erre a mutatora minimalis a jegybankok
kozvetlen hatdsa, mivel az alapkamat modositdsa a rovid tdvl piaci hozamokat
befolyasolja elsésorban, a hosszl lejaratii papirok hozamaira pedig legfeljebb kozvetett
hatast gyakorol. Kovetkezésképpen az évtizedes idétava kotvények hozamai ,.tisztan”
csak az 1j tagallamok jovobeli stabilitdsaval, arfolyam- és fizetOképességi kockazataival
kapcsolatos befektetéi megfontolasokat tiikkrozik. Nyilvadnvalo, hogy ezt a tdkepiaci
értékelést alapvetden meghatarozza, hogy 10 éves id6horizonton mar a kozds valutat,
vagy még mindig a nemzeti valutakat képzeljiik el hivatalos fizetéeszkozének. Az eurd
atvétele automatikusan megsziinteti a forintban/zlotyban/korondban stb. denominalt
papirokhoz fiiz6d6 arfolyamkockézatot, és csokkenti az ennek ellensulyozaséra szolgéalo
kamatfelarat. Mindent Osszevetve, ha a piac kritikus tomege elhiszi, hogy képesek
lesznek a KKE-orszagok a kovetkezd évtized soran az eurd bevezetésére, akkor az
allami adossagpapirjaiktol elvart hozamok is aranyosan lecsokkennek a jelenlegi
tagallamokban szokasos szintekre.

Az eurdpai Gazdasagi és Monetaris Unid eddigi tapasztalatai teljes mértékben
visszaigazoljak a fenti Osszefliggést, amely a leglatvanyosabban a korabban instabil
makropénziigyi helyzetlikr6l elhiresiilt tagdllamokban manifesztalédott. Amint
Olaszorszag, Portugalia, vagy kicsit késdbb Gordgorszag esetében az eurd bevezetése
megkérddjelezhetetlen bizonyossaggd valt a széban forgd tékepiacokon aktiv
portfoliomenedzserek korében, akkor a kérdéses kamatlabak szinte azonnal lezuhantak a
legkiszamithatobb addsnak tartott allamok kamatszintjeinek kozvetlen kozelébe. Az
eddigi fejlemények alapjan ugyanis a tovabbra is szuverén addsnak szamitd, és eltérd

allamhaztartasi pozicioval (adossdgalloméannyal) rendelkezd tagallamok a valutaunion

"7 A hitelességi kérdésnek a magyar gazdasagpolitikaban a 2000-es évek elsd felében jatszott aktudlis
szerepével részletesen foglalkoztam egyik korabbi irdasomban: Jankovics [2005b].
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beliil nagyjabol azonos kockazatu hitelfelvevSként arazodnak be'’®. Ez annak ellenére is
igaz, hogy nincs hivatalos ,kimentési mechanizmus”, vagyis valamely tagorszag
fizetésképtelensége esetén sem az Eurdpai Kozponti Bank, sem a tobbi tagallam nem
kényszeriil mentédvet nyujtani. A bizalom kialakulasaban fontos szerepet jatszik, hogy
az eurdpai bels6 mechanizmusok és eljarasok — tobbek kozott a folyamatosan a vitak
kereszttlizében allo Stabilitdsi és Novekedési Paktum — megakadalyozzék, hogy a
tagorszagok huzamosabb idon 4t feleldtlen koltségvetési politikdt gyakoroljanak, egy
ideig komolyabb kovetkezmények nélkill ,potyautazva” a tobbiek megteremtette
hitelességen.

Az arfolyam-kritérium kapcsan hasonl6 logikdju mechanizmus figyelheté meg.
Ha a piaci szereplok meggy6zddnek az eurdzonds csatlakozési tervek
megalapozottsdgarol, akkor az aktudlis kozéparfolyam hitelessé valik, mint a késdbbi
végleges atvaltasi kurzus, vagyis ez a paritas keriil a varakozdsok centrumaba. A
jelenlegi 12 monetaris uniés tagallam esetében pontosan ez tortént az 1990-es évek
végén, éppen ezért az arfolyamok stabilitdsat nem fenyegette semmilyen pénziigyi
spekulacios veszély a felkésziilés utolso idészakaban.

Talan még szembetlin6bben illusztralja ezt a hatast Szlovénia példaja, amely
roviddel az unids tagsdg 2004 madajusi elnyerése utdn belépett az ERM II.
arfolyamrendszerbe, vagyis abba a mechanizmusba, amelyben az eurdaspiransoknak
teljesiteniiik kell a valutastabilitasra vonatkoz6 maastrichti kritériumot. Tekintve, hogy
a szlovén gazdasagi fejlodés kiegyensulyozott, és az inflacid kivételével az orszag évek
oOta teljesiti a maastrichti kritériumokat, igy a legsikeresebb volt jugoszlav utédallamban
kitlizott 2007-es céldatum teljes egészében hiteles volt az elemzdk szemében szinte az
elsd pillanattol fogva, amit a késébbiekben vissza is igazolt az EU pozitiv dontése.
Ennek a bizalomnak a csalhatatlan jeleként, mint ahogy az a kovetkezd abrabdl is
kitlinik, a szlovén tolar kurzusa csak minimalis mértékben ingadozik az euréhoz képest
a 2004 janiusaban meghatarozott kozépérték koriil, mindossze par tizedszézalékos
»Kilengéseket” produkdlva. Ahogy azt az el6zd arfolyampolitikai fejezetben lathattuk,
ugyanazt az id0szakot tekintve a magyar nemzeti valuta arfolyamdiagramjan ideges
ugralast regisztralhattunk, és még nagyobb a kontraszt, ha a forint 2003-ban bejart

palyéjat hasznalndk viszonyitdsi alapnak.

' Amig az eur6 megjelenése el6tt az unids tagallamok azonos valutaban kibocsétott allampapirjainak
hozamszintje kozott akar a 3-5 szazalékpontos (300-500 bazispontos) kiilonbség sem volt ritka, addig a
monetaris union beliil ez a rés 35-40 bazispont ala szorult.
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22. dbra: A szloveén tolar darfolyama 2004-2005 kozott

[c)2002 - Ewropean Cenfral Bank
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Vagyis a fentiek alapjan megallapithatd, hogy mig egy fegyelmezett, stabil
gazdasagpolitika egy Onmagat erGsitd ,angyali kort” indithat el, addig egy
szavahihetdségi problémakkal kiiszkodd gazdasagi palyat egyre nehezebb a kijelolt
célok felé terelni. A visegradi orszagok, koztilk a magyar allamhaztartas régota
halogatott konszoliddcidjanak tovabbi elod4dzdsa tehdt a kamatszint és a nominalis
arfolyam thlzott valtozékonysagat valthatja ki, mert hidnyzik egy, a varakozasokat
hosszabb tavon lehorgonyzo, megfeleld igazodasi pontot biztosité gazdasagpolitikai
célrendszer. Ennek kovetkezményeként egy nehezen kezelhetd ,,6rdogi kor” alakulhat
ki: a fiskalis kritériumok teljesithet6ségével kapcsolatos kételyek felerdsodése
atgylriizik mas teriiletekre, és ellehetetleniti a tobbi konvergenciaérték (példaul az
inflacios €s/vagy a kamatcél) litemes elérését.

Réaadasul az ekkor meginduld gazdasagi folyamatok negativan vissza is hatnak,
¢s tovabb sulyosbithatjadk a kivaltd problémat. Gondoljuk végig példaul az eurd
bevezetésének tavoli jovobe torténd kitoloddsa miatt bekovetkezd valutagyengiilés
hatdsait! Ennek egy olyan kis, nyitott (azaz a kiilkereskedelmi folyamatokra ¢és a
nemzetkozi tékearamok alakuldséra fokozottan érzékeny) gazdasagok esetében, mint
amilyenekrdl itt most sz6 van, rovid atfutasi id6 utdn a forint leértékelddése miatt
azonnal jelentkeznének az inflaciés kovetkezményei. Ez pedig a monetaris politika

esetében felszdmolnd a tovabbi kamatcsokkentések mozgésterét, vagy egyenesen
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kamatemelésre kényszeritené a jegybankot. S6t, a monetaris kondiciok szigoritadsa mar
hamarabb is bekovetkezhet, ha a jegybank a hazai pénz gyengiilésének megallitdsara
ilyen 1épésre kényszeriil, megeldzni igyekezve a konnyen péanikba esd portfolio-
befektetok tomegesebb menekiilését. Az emelkedd kamatszinvonal természetesen
megdragitja az allamkotvények tUjrafinanszirozasat, ¢és az addssagszolgalati terhek
novelésén keresztiil tovabb rontja a folyamat hatterében megbujo allamhaztartasi
deficitet.

A nemzeti valuta gyengiilésének a maganszektorra nézve is vannak
koltségnoveld hatédsai, kiilonosen az utobbi években a régid orszagaiban tapasztalhatd
deviza-alapu hitelfelvételi hullamok miatt. A héztartasok fogyasztasat és az iizleti
szektor beruhdzasi tevékenységét is erdteljesen visszavetné a havi torlesztési részletek
latvanyos megugrasa. Ezek a fejlemények csokkentenék a makrokeresletet, amit
varhatéoan csak részben ellensulyozna a leértékel6dott forint miatt bekdvetkezd

exportélénkiilés'”.

A gazdasag lassulasa nemcsak a jovedelmi felzarkdzast fogna
vissza, hanem a csokkend adobevételek és az éllami segitségnyujtds irdnti igény
feler6sodése miatt a probléma gyokerekét jelentd koltségvetési valsdgot is tovabb
mélyitené. A fentieck végiggondolasa alapjan jol lathatd tehat, hogy nem sziikséges
feltétleniil egy veszélyes, ,kifejlett” pénziigyi valsagot elképzelniink ahhoz, hogy a
gazdasagpolitikaval kapcsolatos hitelességi problémék komolyan alaassdk a kozép- és
hosszu tavra szott gazdasagi felzarkozasi terveket, mint amilyenek példaul az EU-nak
benyujtott Konvergenciaprogramok.

Ratérve a hazai fejleményekre ezen a téren, sajndlatos méddon kozhelyként
hangzik az elmult évek eseményeinek tiikrében, hogy a hazai gazdasdgiranyitas
elvesztette a hitelességét a piaci szereplok szemében. A koltségvetési politikaban
tapasztalhaté folyamatos hianytallépések elsoként csak fejcsovalasokat valtottak ki a
hazai tokepiacokon, aztan egyre negativabb hangvételii elemzd6i véleményekben és
ajanlasokban oltottek testet, végiil a magyar adossdgpozicié tobbszori lemindsitését,
illetve, mint azt emlitettiilk az eurd bevezetésére eredetileg kitlizott 2008-as céldatum
feladasat kényszeritették ki. Ennek ellenére nem okozott nagyobb tokepiaci viharokat a

dontés, hiszen a piaci szereplok a halasztdsban a kormanyzati realitdsérzék

' A versenyképesség és a kiilgazdasagi teljesitmény alakulasiban a kozkeletii vélekedésekkel
ellentétben csak korlatozott a nominalis arfolyam szerepe, lasd errdl Oblath — Pénzes [2004] korabban
mar hivatkozott kitling attekintését.
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helyreallitasat lattdk megtestesiilni'®

, ami persze egyaltalan nem jelenti azt, hogy a
meghirdetett makrogazdasagi palya esetleges ujboli felrugédsa(i) ne okoznanak majd
stlyos gazdasagi zavarokat, és egy valosziniisithetd ujabb idéponteltolast ugyanilyen
olcson meg lehetne Uszni. Sokkal elképzelhetdbb, hogy a felkésziilési idoszak tovabbi
elnygjtasa  komoly deviza- ¢és  allampapirpiaci  zavarokkal ¢és  sorozatos

forintgyengiilésekkel jarna egyiitt, s ezek stlyosabb esetben megakaszthatjdk a magyar

gazdasag felzarkozasat az unios atlaghoz'™'.
4.4.2.2. Régios tervek a kozos valutara

A disszertacionkban mar eddig is tobb helyen hangsulyoztuk, hogy a magyar
helyzet redlis értékeléséhez regiondlis kitekintésben sziikséges vizsgalnunk az iddzitési
kérdést, dsszevetve a tobbi most csatlakozott kelet-kozép-eurdpai allam elképzeléseivel
a hazai menetrendet. A kovetkez6 tablazatban Osszefoglaltuk a legfontosabb adatokat a

térség eurdzonahoz torténd csatlakozasanak stratégiaival kapcsolatban.

!0 paradox modon az eurdstratégia viharmentes atiitemezése annak is koszonhetd talan, hogy a
kezdetekt6l komoly kételyek meriiltek fel a 2008-as évszam realitasaval kapcsolatban, igy a piaci
poziciok kiépitése soran sem alapoztak kiilondsebben erre a menetrendre. Ez persze nem jelenti azt, hogy
a kérdéskorben tanusitott puhasag ne jarult volna erdteljesen hozza ahhoz az altalanos bizalomvesztéshez,
ami a hazai gazdasagpolitikai intézményekkel szemben az érintett iddszakban bekovetkezett.

81 Ezt a veszélyforrast mérséklendd, valamint a Konvergenciaprogram ,,bizalmi probakd” jellege miatt
Csermely [2004] azt javasolja, hogy ezt a tobb éves gazdasagpolitikai stratégiat ne csak a regnald
kormany fogadja el, hanem egy parlamenti szavazas is erdsitse meg hatalyaban, ami varhatéan nagyobb
hitelességet teremt a piaci szereplok szemében arra vonatkozoan, hogy egy esetleges kormanyvaltas utan
nem vizsgaljak feliil a deklaralt menetrendet.
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18. tablazat: A kelet-kozép-eurdpai orszagok eurozonas csatlakozasi helyzete 2006

kozepén

Nyiltan vallalt kivaré politika
2010 -3.2 23 (a piaci varakozas 2-3 éves
csuszassal kalkulal)

Az inflaciés kritérium miatt

2008 14 4.4 [tovabb csiszhat az eredetileg
2007-re tervezett csatlakozas
Nincs A politikai bizonytalansag

kijelolt

-3,0 1.6 |miatt a piaci konszenzus 2013
céldatum

csatlakozasi évre
Az inflacios kritérium miatt

U AL e [cstiszhat a csatlakozas
2009- Az inflaciés kritérium miatt
-0.6 3.7 csuszott el az eredetileg 2007-
2010 | .
re tervezett csatlakozas
Nincs A sulyos koltségvetési helyzet
kijelolt -8.6 2.9 imiatt a piaci konszenzus 2013-

2014 a csatlakozasi évre
Kivaré allaspont utan gyorsitas
-2.7 4.5 ((politikai bizonytalansag a cél
végrehajthatosaga koriil)
Hivatalos dontés sziiletett az
jeuro 2007-es bevezetésérol

céldatum

2009

2007 -1.9 3.0

Forras: Sajat gyiijtés, illetve a makroadatok esetében: EB [2006a] 138. és 149. o.
* : Az Eurdpai Bizottsag elorejelzése a 2006-0s évre.
**: Az infldacios szamok a 2006 juniusi 12 honapra visszatekinto harmonizalt értékek.

A tablazatbol vilagosan kitlinik, hogy nagyjabol két tdborra szakadtak az uj
tagallamok a kozos valuta atvételét illetéen: a lehetd legkorabbi bevezetés mellett alltak
ki a baltiak és Szlovénia, ¢és csak a kovetkezd évtized elejére varhatd a visegradiak
csatlakozésa az egységes eurdpai valutatombhoz. Utdbbiak relativ hatracsuszasat az
eurdaspiransok rangsoraban elsdsorban a 3%-os hatarértéket még jelentdsnek tekinthetd
mértékben meghaladd koltségvetési deficit okozta. Berger és tarsai [2004] amellett
érvelnek, hogy a koltségvetési poziciok 1999 utan megfigyelhetd ilyen szamottevo
divergencidgja nem vezethetd vissza teljes mértékben a fiskalis fellazulas

kozgazdasagtanban szokdsos dsszetevdire (mint a koltségvetési politika centralizaltsaga
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¢és transzparencidja, a konjunkturaciklusok hulldmzasa, illetve a hatalmon 1évd partok
valasztdsi megfontolasai). A felsorolt tényezdk is kimutathatd szerepet jatszottak a
visegradi négyek talzott hidnyainak kialakuldsdban, de ezeken tilmenden a idézett
kutatok allaspontja szerint a csatlakozasi targyalasokon elfoglalt poziciok
dinamikdjanak politikai gazdasagtani megkozelitése magyardzza a folyamatokat.
Kiilonosen a cseh, a lengyel és magyar politikai vezetés szdméra sziint meg az Uj
évtized els@ éveire az euroatlanti integracid elvardsainak és kovetelményeinek
fegyelmezd ereje, hiszen mar 1999 6ta a NATO teljes jogu tagjaként és biztosnak
gondolt unids befutoként vehettek részt a targyalasi alkuban. Ennek eredményeképpen
mar nem igyekeztek mindendron teljesiteni az eurdpai testiiletek igényeit, ¢&s
konnyebben elcsabultak a koltekezést 6sztonzé rovid tava belpolitikai szempontok
iranyéba.

A koltségvetési politika felpuhuldsanak nem csak a logikai hattere magyarazhato
analog modon az érintett orszagcsoportban. Emellett figyelemre mélto, hogy Wisniewski
[2005] (16-19. 0.) elemzése alapjan mind a négy orszdg nagyon hasonld problémakkal
kiiszkodik az allamhaztartas teriiletén az unios csatlakozasbol fakado tobbletfeladatok
mellett: az Oregedd tarsadalmakban fokozottan nyomds ald keriild nagy elosztd
rendszerek késlekedd reformja; a kozigazgatdsi rendszer dramvonalasitisa és a
hatékonysaganak ndvelése; az onkormanyzati finanszirozas atalakitasa; a kvazifiskalis
jellegli pénzcsapok (vallalati szubvenciok, PPP-beruhazasok, koziiletek allami garancia
melletti hitelfelvételei) megfegyelmezése. Magyarorszag szdmara raadasul tovabbi
negativ fejleményként értékelhetd, hogy az egyre stlyosabbnak latsz6 egyensulyi
problémadk ¢és az ikerdeficit jelenségének kialakuldsa miatt az elemzdi és a befektetdi
értekitéletek alapjan is leszakadni latszik visegradi csoportbdl is. A kovetkezd abra a
kotvénypiacokon megfigyelhetd hossza tava relativ  hozamszintekrél — kozol
informaciokat. A hazank esetében tartésan fennmarad6 magas kamatfelar azt tiikkr6zi,
hogy a piaci szereplok egyre ndvekvd valoszintiséget tulajdonitanak az eurdbevezetés
kitolédasanak nem csak a hivatalos tervekhez, hanem a tobbi orszag csatlakozasi

idépontjahoz képest is.
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23. abra: Forward prémiumok a régioban az eurohoz viszonyitva
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Forras: MNB [2005c] 9. o.

Bar az 1 tagallamok szétvalasa két csoportra az eurdzonds csatlakozas
szempontjabol latvanyosan manifesztaléodott az elmult években, ebbdl nem

megalapozott arra kovetkeztetni, hogy az iitemes eurd-bevezetés elengedhetetlen
feltétele a valutatandcs rendszere, vagy valamilyen egyéb szigoruan rogzitett
arfolyampolitika lenne'®*. Kiilonosen ingatagnak véljiik azt a javaslatot, hogy a fentiek
miatt a visegradi orszagoknak feltétleniil ebbe az iranyba kellene 1épniiik a felkésziilési
1doszak véghajrajaban (lasd példaul Ursprung [2002] irdsat, vagy a kozelmultbol
Mihalyi [2005] tanulményét). Nem csak a kordbban bemutatott szlovén példa
bizonyitja, hogy nem Onmagéaban az arfolyamrendszer, hanem a gazdasagpolitika

mindsége (fegyelmezettsége és reformkészsége) a perdontd tényezé a menetrendek

betarthatosagat illetden, hanem a régi eur6zéna orszagok tapasztalatai is. Mint

82 Tornell — Velasco [1998] sokat idézett tanulmanyukban azt talaltak, hogy az arfolyamalapt
stabilizaciok a latin-amerikai feltérekvé gazdasdgokban fegyelmezetlenebb fiskalis magatartashoz
vezettek, mint mas, az arfolyamtol eltérd nominalis horgonyra €pité stratégiak. Elemzésiik alapjan a
szigorian rdgzitett arfolyamrezsim bevezetése csak akkor kinal tartés megoldast az egyensulyi
problémakra, ha a monetaris hatosag felel6tlensége okozza a gazdasagpolitikai fesziiltséget, vagyis a
koltségvetési helyzet megszilarditasahoz nem jarul kiilondsebben hozza. Mivel a kelet-kdzép-eurdpai
orszagok jegybankjainak fliggetlen torvényi jogallasa biztositott, és részben ebbdl kovetkezden a
monetaris politikai dontéseket a dezinflacios tervekhez, és nem a beszedendd inflacios addé mértékéhez
igazitjak, ezért a keményen kotott arfolyam vitathatatlan elénye mar nem érvényesiilhet igazan az érintett

piacokon.
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kozismert, mig az alapitd tagok egy része az inflacios célkitizést alkalmazta a
kiszélesitett + 15%-0s ERM savban a csatlakozast megel6z6 idészakban (Finnorszag,
Spanyolorszag), addig mas gazdasdgok fenntartottdk a hagyomanyosan a német
markéahoz rogzitett pénziigypolitikdjukat (Ausztria, Hollandia). Mindkét ut alkalmasnak
bizonyult a megfelelden eltokélt gazdasagpolitikai vezetéssel vegyitve a kijelolt cél
elérésében. A 10 Uj unids tagallambol a csatlakozast kovetd masfél évben Osszesen 7
Iéptette be a valutdjat az drfolyamkritérium mihamarabbi teljesitése érdekében az ERM-
II rendszerbe, és Szlovénia mellett Szlovékia, valamint Malta és Ciprus sem szigortian
rogzitett rendszereket {izemeltetett a dontést megel6zden. Raadasul az argentin
valutatanacs a disszertdcionkban kordbban mar roviden érintett 2001-es fajdalmas
szétesése arra kell figyelmeztessen benniinket, hogy Onmagiban a monetéris
szuverenitas feladdsa nem vardzsszer, ugyanis per se ez sem véd meg az esetleges
kormanyzati tulkdltekezés és az jjaéledd populizmus kedvezétlen konzekvenciaitol'™®.

Természetesen a kozeljovoben még lehetséges kisebb atrendezddés a régidban
ezen a teriileten, amely keretében Szlovakia felzarkozhat Lettorszag mellé, illetve az
unios tagsag 2007-es elnyerése utan Bulgaria is befoghatja a cseh-lengyel-magyar
triot'™. A térség orszagainak figyelemmel kovetése azért is fontos, mert a felvételi
kritériumok technikai részleteinek interpretaldsa egy evolutiv jogi folyamatnak
igérkezik az egymadst kovetd csatlakozdsi fordulokban, tovabba komoly kockéazatok
jelentkezhetnek a relativ lemarad6 allam(ok) gazdasagi és valutaris stabilitasat illeten.
Csaba [2002b] részletesen bizonyitotta még az EU-tagsag kapcsan, hogy mind a régi
tagorszagok fogadokészségének potencialis csokkenése, mind a felkésziilés ,,mozgd
célpontra loviink™ jellege miatt nem megalapozott a csatlakozéas halogatdsara épitd

stratégia. Tekintve, hogy a sarkalatos eurdpai integracidos dontések politikai dinamikéja

nem sokat valtozott azdta, és — ahogy a korabbiakban a sikertelen unids népszavazasok

'3 Bar, mint korabban mar emlitettiik az uniés szervek és az EKB elfogadték a valutatanicsot ERM 1.
kompatibilis rendszerként, ez hangstlyozottan azokra az esetekre vonatkozott, amelyek kellden régota
fennallnak és ebbol fakadoan elegendd mértékli piaci hitelességet vivtak ki maguknak. Az eurdpai
arfolyammechanizmushoz a kozelmultban csatlakozott baltiak teljesitették ezt a feltételt, hiszen
mindegyikiik legaldbb egy évtizede alkalmazta a szigoruan kotott arfolyampolitikat alapvetden
valtozatlan paritas mellett (a kulcsvalutak kicserélésekor sem tortént leértékelés, vagy kiigazitas). Jogi-
technikai szempontbol is kérdéses tehat, hogy egy 2-3 évvel a tervezett eur6zonas csatlakozasrol szolo
dontés el6tt elinditott valutatanacs milyen megitélés ala esik a piaci tesztelés szempontjabol az arfolyamra
vonatkozo kritérium értékelésekor.

'8 A bolgar aspiraciok komolysagat j61 mutatja, hogy mar 2006-ra elérehoztak az unios kotelezettségek
miatt varhatdan legkésébb 2008-ban amugy is esedékes, az élvezeti cikkek egy részét érinté nagy mértékili
fogyasztasi add emeléseket. A népszeriitlen 1épést azért vallaltak fel, hogy az addjogi harmonizacid
keretében megteendd 1épések elkeriilhetetlen inflatorikus hatasat mar hamarabb szenvedjék el, igy ez a
késdbbiekben ne nehezitse meg a maastrichti kritériumok teljesitését. Vagyis tudatosan tisztogatjak az
utat a mihamarabbi eurdcsatlakozas el6tt.
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kapcsan utaltunk rd — a kozos valuta eldtt a most még nyitott ablakok is bezarodhatnak,
ha az eurdzona stabilitdsa kozben megrendiil valamilyen krizis, vagy netan éppen a
keleti bdviilés kivaltotta negativ folyamatok hatdsara. Egy hivatalosan is
tobbsebességlivé vald integracios tomoriilés kialakuldsa nem kedvezne azoknak az
allamoknak, amelyek idében elnytjtva akarnak a bels6 maghoz kapcsolddni.

A fentieken tulmenden egyelére megbecsiilhetetlen, hogy milyen gazdasagi
konzekvenciai lennének annak, ha a KKE-orszdgok koziil egy vagy néhany tartésabban,
vagy akar csak néhany évre kiviil rekedne a monetaris union. Varhatéan lemaradna a
friss kiilfoldi muikodd tokéért folytatott egyre hevesebb versenyfutdsban, illetve
nehezedhetne a portfoliotoke becsdbitdsa is az érintett kotvény- és részvénypiacokra.
Ebbdl a szempontbdl nem igazdn taldld az évek ota kimaradd régi unios tagokkal
(Dénia, Svédorszag, Egyesiilt Kiralysadg) vald Osszevetés, ugyanis eldbbiek stabilitasa,
fejlettsége és az altaluk korabban kivivott befektetdi bizalom nyilvanvaléan sokkal
kevésbé sebezhetdvé teszi Oket még az eurdzonan kiviili gazdasagként is.
Elgondolkodtaté eredményre jutottak ezzel Osszefliggésben Minford és tdarsai [2004]
abban a kutatdsukban, amelyben a brit eurd-atvétel gazdasagi ésszerliségét vizsgaltdk
meg. A szerzOk sztochasztikus makromodellekre ¢épiilé elemzése szamszerisiteni
igyekezett az angol eur6zonds csatlakozas koltségeinek egyik legfontosabb tényezojét: a
gazdasagi teljesitmény esetleges fokozottabb ingadozasat, amelyet az orszagra jellemz6
GDP adatsor varhatdo szordsanak novekedése jelez. Az Okonometriai felmérés
végkovetkeztetése szerint az eurd bevezetése tobb mint kétszeresére novelné a brit
valosziniisithetden felillmulnak az egységes valuta hasznalatdbol szdrmazo eldnyoket.
Lényeges hangsulyoznunk, hogy ennek az ingadozéas-ndvekedésnek csak kisebb részben
allna a hatterében az, hogy az Egyesiilt Kiralysag elvesztené az 6nalloé pénziigypolitika
stabilizacids potencidljat az eur6zonat aszimmetrikusan érintd sokkok esetén. Dontd
részben az magyarazna a GDP volatilitdsanak novekedését, hogy akkor mar Anglidban
is érvényesiilne az eurdzona sajat redlkamatlabanak, illetve a kozds valuta arfolyamanak
az elmult években az a brit monetaris kondiciokkal Osszevetésben tapasztalhato
nagyobb instabilitasa. Elég talan itt csak arra emlékeztetniink, hogy az Egyesiilt
Kiradlysag gazdasdg szamdra a dollarrelacié stlya sokkal meghatdrozobb, mint mas
unios orszagok esetében, ezért az 1999-2003 kozotti periddusban példaul a font

realeffektiv (a kereskedelemi forgalom ardnyaban stlyozott) arfolyama stabilabbnak

253



bizonyult, mint az eurdé, foleg az amerikai valutaval szembeni ugralasok kiilonbségei
miatt.

A fentiekben szerepld érvelés nyilvan nem alkalmazhat6 az kelet-kdzép-eurdpai
posztszocialista piacok esetében, hiszen ezek az orszagok kozel sem rendelkeznek olyan
kiforrott és stabil 6nallo6 pénziigyi rendszerrel, mint a harom emlitett orszag, amely
egyeldre fenntartotta a sajat valutdjat és a globalizacid korlatai kézotti monetaris
politikai szuverenitdsat. Kovetkezésképpen az 0j tagallamok kimaradoi varhatdan
megfizetnék a dontésiik arat a csokkend tokebedramlasban, a romlo {izleti feltételekben,
¢és a nehezedo kiilsé finanszirozasi kdrnyezetben, legalabbis abban az idészakban, amig

még fenntartanak a sajat valutarendszeriiket'®,

4.4.3. Kovetkeztetések

Egyre tobb vitat valt ki a kelet-kozép-europai orszagokban a kozos valuta
bevezetésére vonatkoz6 stratégia kérdéskore. Az unios tagsag elnyerése utan a figyelem
kozéppontjaba kertilt az Gjabb integracios mélyiilés levezénylése. Ebben a fejezetben a
magyar helyzetet és terveket vettilk gorcsé ald, mindvégig térségi kitekintésben
elemezve a helyzetet, ugyanis meggy6zddésiink szerint a régiod tobbi orszagaval valo
folyamatos Osszevetés teremt olyan kontextust, amelyben realisan elhelyezhetd és
végiggondolhatd az eurdval kapcsolatos magyar gazdasagpolitika.

A Csatlakozasi Szerzddés ugyan jogi kotelezettséggé teszi az 0j tagallamoknak a
kozos valuta eldirdsos rendnek megfeleld atvételét, de ettdl fiiggetleniil a valutauniotol
varhaté tobbletstabilitas, ¢és az egységes pénz kereskedelemteremtd hatasa
kozgazdasagilag is eldnydssé teszi a részvételt a térség orszagainak. Mar kordbban
belattuk, hogy az eldirdnyzott 3-5 éves felkésziilési idOszak elégségesnek latszik a
feltételek teljesitéséhez, hiszen a 12 jelenlegi tagallam egy része sem volt kedvezdbb
kiinduld helyzetben a maastrichti kritériumokat tekintve ugyanilyen tavolsidgra az
eurotol, raadasul makro- és mikroszerkezeti relacidoban is hasonultak a rendszervaltas
folyamata soran a volt szocialista gazdasagok a nyugat-eurdpai mintahoz.

A koz06s valuta minél hamarabbi bevezetése elsdsorban azzal indokolhat6, hogy

az akadalytalan tékedramlasok ¢és globalis pénziigyi piacok érajaban aranytalanul

185 A Magyarorszagon megtelepedett nagyvallalatok egyik érdekképviseleti szervezetének a témakorben
kiadott jelentése is azt hangstlyozza, hogy a régi6 tobbi orszagaval szembeni lemaradas lenne igazan
kedvezotlen a hazai iizleti szektor szamara: ,,Magyarorszag szamara a Monetaris Uniohoz torténd
mielobbi csatlakozas lenne a kivanatos..., de semmiképpen sem késobbi idopontban, mint pl. Csehorszag,
Szlovdkia vagy Lengyelorszag.” (HEBC [2005] 36. 0.)

254



sebezhetdve tesz egy kis orszagot a pénziigypolitikai autonémia fenntartasa. Az dtmenet
elnyujtasa melletti érvek megitélésiink szerint egyrészt tulbecsiilik az 6nallé arfolyam-
¢s monetaris politika hatdsossdgat, masrészt indokolatlanul felnagyitjak azokat a
fesziiltségeket, amik a real és a nominalis konvergencia kozott hizédnak meg a
posztszocialista orszdgok esetén. Ezzel szemben mind a modern kézgazdasagi elmélet,
mind a kozelmult gazdasdgpolitikai tapasztalata inkabb arrafelé mutat, hogy az
arstabilitas és a fegyelmezett fiskalis pozicié inkabb tamogatja a dinamikus ndvekedést,
mintsem hatraltatna, visszafogna azt.

Magyarorszag sajndlatos precedenst teremtett 2004 méajusaban az eredetileg
kitlizott eur6-menetrendje feliilvizsgalataval. A hivatalos halasztas utani ) céldatum de
facto 2010 lett, amelynek megvaldsithatosdgaval kapcsolatban 2005 folyaman, de
kiilonosen annak masodik félévétdl mar vészes iitemben kezdtek el szaporodni a
szkeptikus hangok itthon és kiilfoldon, mind a hivatalos intézmények, mind a
gazdasagi-tokepiaci szereplok korében. A koltségvetési triikkokkel (kreativ szdmviteli
technikakkal) kapcsolatos elutasitd briisszeli allaspont nyilvanossagra kertilése utan a
kormany Ujra elkezdte lebegtetni a céldatum kérdését, és egy Gjabb gazdasagpolitikai
feliilvizsgalatot helyezett kilatdsba. Mindemellett a hatarozott cselekvés és a hitelesség
helyreallitasa mar csak azért sem varathat magara, mert ezek a kétkedd vélemények a
relevans pénzpiaci szerepldk kritikus tomegét elérve egyfajta Onbeteljesitd joslatként
onmaguk is képesek ,eltolni” a kozds valuta bevezetésének tényleges idOpontjat.
Elegendd itt arra gondolni, hogy a felboruld konvergenciapalya, vagy onmagéaban az
alapvetd makromutatok romlasara vonatkozo6 varakozasok felerdsodése miatt megindulo
tokekidramlds komoly nyomas ald helyezheti, illetve akar leértékelddésre 1is
kényszeritheti a nemzeti valutdt, ami konnyen meghitsithatja az arfolyamra, az
inflaciodra, illetve a kamatlabakra vonatkoz6 kritériumok teljesitését. A gazdasagpolitika
szavahihetdsége tehat messze nem pusztan csak onmagéért valdo dolog, hanem
elengedhetetlen szerepet jatszik a kozos valuta atvételére valo felkésziilési folyamatban.
A forint szervezett keretek kozotti és viszonylag zokkendmentes lecserélése tehat
egyszerien nem képzelhetd el az elmult években megrendiilt hitelesség legalabb
részleges, de inkabb atfogd mértékii helyreallitasa nélkiil.

A témakor zarogondolataként annyit mindenképpen leszdgezhetiink, hogy a
2010-es datum valoszinlisithetd feladasa, vagyis tovabbi kényszerli eltolasa a
disszertacionkban felsorakoztatott érvrendszer alapjan semmiképpen sem tiinik idedlis

1épésnek. Kozgazdasagilag indokolt lett volna a kijelolt deficitpalydhoz rakaszkodva
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mieldbb bekormanyozni a magyar gazdasag hajéjat az eur6zondba. Raadasul azt is
érdemes szem el6tt tartanunk, hogy a modositott célkitlizés ellehetetleniilése
valdsziniileg mar szinte jovatehetetlen karokat okozna a magyar gazdasagpolitika
novekedési-felzarkozasi kilatasainkra, vagyis ehhez mar korményzati ciklusokon

ativelden ragaszkodniuk kellene a hazai dontéshozoknak.
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5. Konkluzidék

A disszertacionk utolsd fejezetében a korabbiakban kifejtettek alapjan a
relevansnak tiind és a bevett tudomanyos szabdlyoknak megfeleléen verifikalt
nézeteinket gyijtjiik csokorba. Mivel az elemzett problémakorok a KKE-térségben
foly6 egyik legaktualisabb gazdasagpolitikai vitafolyamhoz szisztematikusan
illeszkednek, ezért a kutatomunkank zarasaként leszlrt tanulsagok akar normativ
ajanlasokként is interpretalhatok az érintettek, tovabba olyan orszdgok szamaéra,
amelyek a késObbiekben keriilnek a most frissen csatlakozottakhoz hasonlé helyzetbe.
Ez utobbiak lehetnek a 2004-es unios bovitési korbol kimaradt, de hivatalosan vagy
netan kozéptavon potencidlisan tagjeldlt orszagok a térségben, valamint azon allamok,
amelyek valamely nagy partnerorszag valutdjanak egyoldala vagy konszenzusos
atvételét tervezgetik, illetve regiondlis valutaunié létrehozasanak szandékaval
rendelkeznek.

A kovetkeztetések végiggondolasa azért is érdekes, mert megitélésiink szerint az
értekezésiinkben tanulmanyozott kérdéskor kimagasldan aktualis marad a nemzeti
fizetéeszkozok elmult évtizedben megkezdddott fogyatkozési trendjének varhato
tovabbgordiilése miatt. Ezen folyamat felgyorsuldsa olyannyira nem lenne meglepd,
hogy a szakma néhdny jelesének véleménye szerint (v.0.: Dornbusch [2001], Rogoff
[2001]) mar régen nem az az igazan izgalmas kérdés, hogy 15-20 év mulva valoban
drasztikusan kevés valuta lesz forgalomban a Foldiinkon, hanem sokkal inkabb az, hogy
a folyamat végén néhany nagy regionalis pénz marad-e fenn, vagy netan csak egyetlen
vilagpénz?

A fenti nézettel szemben ugyanakkor Cohen [2003b] amellett érvel, hogy a
jelenleg 1étezd valutdk tobbsége sem a kozeli, sem a tdvolabbi jovOben sem veszti el a
tertileti jellegét, fliggvényszerli kapcsolodasat a nemzetgazdasagokhoz. A manapsag
egyébként is toredezd dallami szuverenitast szimbolizdld politikai jelentdségiikon
talmenden az is fizetéeszk6zok globalis sokszinlisége fennmaradasanak iranyaba mutat,
hogy a monetaris egységesiilési folyamatokban (legyen sz6 valutauniorol vagy
egyoldalu dollarizaciorol/eurdizaciordl) potencidlisan vezetd szerepet jatszani képes
allamok tobbsége vonakodik feladni a szdmuka megfeleld status quo-t. A nagy belsd

piaccal rendelkezd, a monetaris stabilitast onalldan is megteremteni képes gazdasagok
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nem iparkodnak majd kockdzatosnak itélt valutaris egyiittmiikodésekben részt venni,
ugyanis a hagyomdnyos befolyadsi Ovezetik szorosabbra szdvésén ¢és némi
kereskedelembdviilésért cserébe nem €éri meg a monetaris autondmia teljes, vagy akar
csak korlatozott megosztasa. Ebbdl a szemszogbdl az eurdpai monetaris uni6 1étrejotte
az elmult évtizedek paratlan integracios erdfeszitései megalapozta sajatos kivétel
inkdbb, mint a vilag tobbi része szdmara irdnyad6 minta. A vita sordn megfogalmazott
prognozisok helyességét nyilvan csak a jové dontheti el, a témakoér relevancidja

azonban egyik forgatokonyv esetén sem fog elveszni a kdvetkez6 évtizedekben.

5.1. A doktori kutatas tanulsagai és tézisei

A pénziigypolitikai stratégia megtervezésének kozgazdasdgtudomanyi hattere
radikalis metamorfozison esett at az elmult két-harom évtizedben. Ennek az elméleti
atalakulasnak tobb olyan gazdasagpolitikai kovetkezménye van, amelynek a
végiggondolasa fontos tanulsdgokat hordoz a valutaunidés tagsag eldnyeinek &és
hatrdnyainak, valamint az eur6zondhoz vezetd Ut feltételeinek mérlegelése
szempontjabol is. A monetaristdk ¢és az Tjklasszikusok egymassal is vitdzo
forradalmanak az eredményeképpen az Aarstabilitds a monetaris politika Kkitiintetett
céljava valt. A makrodkonomiai modellek logikailag is megmagyardztdk azt a gazdasagi
iddésorokban is egyértelmiien jelentkezd dsszefiiggést, hogy mar kozéptavon sem létezik
a gazdasagpolitika altal meglovagolhatod ereszkedd Phillips-gorbe, vagyis a monetaris
eszkoztarral nem lehet befolydsolni tartésan a gazdasdgi novekedést ¢€s a
munkanélkiiliséget. A legtalalobban a Lucas-kritikdval és a dinamikus inkonzisztencia
koncepcigjaval fémjelezhetd 1) tételek pedig altalanosan is kikezdték a
felvilagosult dontéshozok bolcsességébe vetett hitet, ami a XX. szazad kozépso
harmadéban athatotta a kozgazdasagtani gondolkodast.

Rétérve az eurdpai monetaris integracid eddigi torténetére, azt lathattuk, hogy
mindvégig szorosan Osszekapcsolddtak a kozgazdasagi és a politikai megfontolasok,
hosszu ideje teret kinadlva az éles vitdknak arrdél a dilemmar6l, hogy melyik
tényezdcsoport toltdtt be domindnsabb szerepet a kozds valutahoz elvezetd
folyamatban. Bar nem lehet aldbecsiilni a politikai elkdtelezettség jelentdségét az eurd
¢s a kozos jegybank megsziiletésében, a disszertacionkban tobb helyiitt is vitdba

szalltunk azokkal a nézetekkel, amelyek kizardlagosan a foderalista eszme térnyerésére
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¢és egyfajta politikai logikara akarjak visszavezetni a projektet. A liberalizalt tékepiacok
¢s a nemzetkozi trilemma vastorvényei miatt a monetaris 6ndllosadg feladdsa nem volt
igazdn komoly mértékli aldozat a legtobb eurdpai orszag részérdl, vagyis a kordbban
megszokott gazdasagpolitikai szuverenitds a kozos valuta atvételétdl fiiggetleniil mar
nem volt megdrizhetd. A pénziigyi valsdgok gyakorisagdnak novekedése és a
sebezhetdség gyorsabb kialakuldsa is arra Osztondzte a tagorszagokat, hogy egy
nagyobb valutadvezeten beliil, annak stabilitasabdl részesiilve szegiiljenek szembe a
globalis pénzpiac gyakran heves hulldmzésaival.

A Csatlakozasi Szerz6dés ugyan jogi kotelezettséggé teszi az 1j tagallamoknak a
kozos valuta eldirasos rendnek megfeleld atvételét, de ettdl fiiggetleniil a valutauniotol
varhato tobbletstabilitas, a beruhdzéasokat élénkitd alacsonyabb redlkamatszinvonal és az
egységes pénz kereskedelemteremtd hatasa kozgazdasagilag is elényOssé teszi a
részvételt a térség orszagainak. Az eldiranyzott 4-5 éves felkésziilési iddszakok
jellemzden elégségesnek latszanak a feltételek teljesitéséhez, hiszen a 12 jelenlegi
tagallam egy része sem volt kedvezdbb kiindul6 helyzetben a maastrichti kritériumokat
tekintve ugyanilyen tavolsdgra az eur6tol, rdadasul makro- ¢és mikroszerkezeti
relaciokban, valamint a pénziigyi kozvetités mélységét tekintve is kielégité mddon
hasonultak a rendszervaltds soran a volt szocialista gazdasdgok a nyugat-europai
mintahoz.

A kozos valuta ndvekedési hatasaival kapcsolatban alapvetden kétféle, ellentétes
elojelti tényezdvel célszerti szamolnunk. Egyrészt az eurd atvétele a fentebb is emlitett
csatornak jovoltabol novekedésosztonzd hatasokkal bir, masrészt ugyanakkor a szigoru
feltételek teljesitése a kozkeletli vélekedés szerint ndvekedési dldozatokkal is jarhat. Az
utdbbihoz kapcsolodoan disszertacidnkban erdteljesen vitdba szalltunk azzal az elterjedt
nézetrendszerrel, mely szerint a nomindlis konvergenciat eldtérbe helyezd
makrogazdasagi stratégia nem egyeztethetd 6ssze az KKE-orszagok versenyképességi
¢és felzark6zési céljaival. Ebbdl kovetkezéen mar rovid tavon sem kivanatos olyan
gazdasagpolitikat folytatni a térségben, amely nem a maastricti kritériumok
teljesitésének prioritasara épiil.

Raadasul a szakirodalomban feltart novekedési hatasok egyenlege is pozitivnak
valosziniisithetd az eurd atvételét illetden, ugyanakkor mégsem ez képezi szakmai
meggy0zddésiink szerint a lehetd leghamarabbi eur6zénas csatlakozas melletti
argumentacio leglényegesebb részét. A kozds valuta minél sietdsebb bevezetése ugyanis

elsésorban azzal indokolhat6, hogy az akadalytalan tokearamlasok €s globalis pénziigyi
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piacok érajaban aranytalanul sebezhetOvé tesz egy kis orszagot a pénziigypolitikai
autondémia fenntartdsa. Az atmenet elnyljtasa melletti érvek egyrészt tlbecsiilik az
onallé arfolyam- ¢és monetaris politika hatdsossagat, masrészt indokolatlanul
felnagyitjak azokat a fesziiltségeket, amik a real és a nomindlis konvergencia kozott
huzédnak meg a posztszocialista orszagok esetén. Fontosnak tartjuk ezen a ponton
leszO6gezni, hogy az elmult évtized globalis tapasztalatai alapjan a kelet-kdzép-eurdpai
gazdasadgok felzarkozasi esélyei szamdra kisebb fenyegetést jelentenek a klasszikus
redlgazdasagi sokkok (pl.: vildggazdasagi kereslet szerkezeti valtozasai), mint a
pénziigyi fertézések rombold hatdsai. A monetaris kondiciok testreszabasara vald
potencialis képesség pedig csak az elsdként emlitett tipus esetén kecsegtet némi (és a
tokepiaci liberalizacidoval parhuzamosan egyre korlatozottabb hatdkorll) beavatkozési
lehetdséggel, mig a pénziigypolitikai Onallosdg definicid szerint hozzajarul a
sebezhetdség fennmaradasahoz.

A valutdris autonémia akdr atmeneti megdérzését szorgalmazod nézetekkel
szemben mind a modern kozgazdasagi elmélet, mind a kdzelmult gazdasagpolitikai
tapasztalata inkabb arrafelé mutat, hogy az arstabilitds és a fegyelmezett fiskalis pozicid
inkdbb tdmogatja a dinamikus ndvekedést, mintsem hatraltatna, netdn visszafogna azt,
gondoljunk csak példaul a régi unios tagok fiskalis konszolidacids intézkedései kapcsan
megjelend nem-keynesi hatasokra. Vagyis az eurd atvétele nemcsak Onmagabol
fakadoan segiti eld az unios atlagoz torténd jovedelmi felzarkdzas gyorsulasat, hanem
azért is, mert kedvezo (stabil és kiszamithatd) lizleti €s intézményi kdrnyezetet teremt a
vallalati szektor szdmaéra.

A fentebb mondottakbol kovetkezden az eurd bevezetésének legfontosabb
hozadéka a kordbban instabil valutdval, gyenge intézményekkel és rossz inflacios
teljesitménnyel  rendelkez6  orszagcsoport — szamdra ~a  makrodkondmiai
hitelességnovekedés. A keményen rogzitett polushoz sorolhatd egyéb opciok kevésbé
vonzoak, ugyanis monetaris unios tagsag esetén a gazdasagpolitika szavahihetdsége
sokkal nagyobb mértékben nd, mint mas rendszerek (valutatanacs vagy dollarizacio-
euroizacid) alkalmazasa esetén. Ennek hatterében pedig egyrészt az huzodik meg, hogy
az elobbi sokkal kevésbé visszafordithaté folyamatként értékelhetd. Masrészt az
egyoldalu 1épésekrdl belattuk, hogy valdjadban csak az unids tagsagtol évtizedes
tavolsagra 1év6 gazdasagok szdmara jelent életképes alternativat. Kovetkezésképpen, az

eur6zonas csatlakozas kitolasa vagy lebegtetése, akar egy tudatos dontés, akar a
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feleldtlen gazdasagpolitika kovetkezménye is legyen a halogatés, kozgazdasagi érvekkel

nem igazolhato.

1. tézis: A monetdris unios tagsag elérése a kelet-kézép-eurdpai uj tagallamokban
elsésorban nem az eurdpai szabalyokbol kévetkezo jogi és politikai kényszerként
interpretalando, hanem a egybeesik a felzarkozo eurdpai gazdasagok jol felfogott
onérdekeivel is. Az elméleti irodalom és a kozelmult gazdasagtorténeti tapasztalata
alapjan az aktivista pénziigypolitika nem nyujt megoldast a globalizacio és az
egyseégestilé tokepiacok tamasztotta kihivdasokra, ezért a mihamarabbi betagozodas

tinik a kozgazdasagilag legindokoltabb gazdasagpolitikai palyanak.

Az eurdzdona keleti kibOvitése nem csak gazdasagpolitikai szempontbdl lesz
kulcsfontossagu az érintett dllamok életében, hanem a szélesebb nyilvanossag szemében
is kiemelten szimbolikus jelentdségli sorsfordulonak igérkezik. A monetaris unids
csatlakozas a kozvélemény szamara valdszintileg sokkal latvanyosabb, szd szerint is
kézzelfoghatobb esemény lesz, mint az unids belépés volt. Az eurd atvételekor ugyanis
egyértelmiibb modon siirlisodik 6ssze egy konkrét forduldénapra (illetve az azt
kozvetleniil megel6z6 és kovetd rovid iddszakra) a valtozas. Emlékezhetiink ra, hogy az
unids tagsag hatdsai idoben széthtizva, tobb évtized alatt jelentkeztek-jelentkeznek az
KKE-orszagokban. Gondoljunk csak arra példaul, hogy a kereskedelmi akadalyok dontd
részének lebontdsara mar a tarsulasi szerzOdések megkotése utan, az 1990-es évek elsd
felében sor keriilt, mig bizonyos teriileteken csak a 2010-es években (pl.:
kornyezetvédelem, agrarpolitika, munkaerd-aramlas) a derogaciok és a kiilonféle
atmeneti korlatozasok lejarta utan valnak érvényessé az eurdpai szabalyok és eljarasok.
A 2004 majusi tagga valassal szemben a koz0s valuta bevezetése azonnal megragadhatd
ujdonsagot hoz a mindennapi életben, ezért a lakossdg szdmara vérhatéan sokkal
intenzivebben reprezentalja majd az eurdpai csaladba torténd be- (illetve egyben vissza)
integralédasunkat. Ez a tény természetesen nem jelent garanciat arra nézve, hogy a
kozos valuta késébb is €lvezni fogja a kelet-kdzép-eurdpai vélasztdopolgarok tilnyomod
tobbségének a tdmogatasat, ez annak is fliggvénye, hogy mennyire zokkendmentesen
sikeriil a térség gazdasagait benavigdlni, majd utana beilleszteni az egységes valuta
ovezetébe.

A kelet-kdzép-eurdpai térségben mar az eddigiekben is érvényesiilt a

bipolarizacids trend, amelyet tagabb idShorizonton vizsgdlva integracios folyamatot
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mayjd teljessé tehet az 6sszes posztszocialista orszag csatlakozasa az eur6zonahoz. A két
polus térnyerését Tavias [2004] (99-100. o.) szellemesen az arfolyamrendszerek
darwinista megkozelitéseként aposztrofdlja, amelynek keretében a korabban instabil
nemzeti pénzek elhullanak egyfajta evolucios logika mentén, és az életképesebb erdsebb
természetes szelekcid jegyében (ez talan egy harmadik ,,kdztes” szcendrid lehet a fejezet
elején megfogalmazott két ellentétes allaspont kozott a devizédk jovobeli szdmossagat
illetéen).

Az eddigi térségbeli fejlemények alapjan a valutaunios felkésziiléshez valasztott
gazdasagpolitikai palydk Osszehasonlitasakor talan elhamarkodott itélet lehet a
valutatandcs rezsimek jobb alkalmazhatésdgat deklardlni. A donté szempont a
nominalis és redlkonvergencia parhuzamos biztositasahoz a gazdasagpolitika mindsége
(fegyelmezettsége és reformkészsége), amit nem lehet egyszerien megnyerni pusztan az
arfolyamrezsim megvalasztasa révén. A régi és az 10 tagéallamok tapasztalatai is
alatdmasztjdk, hogy mindkét polus hasznilhatonak bizonyult a megfeleld
elkotelezettséggel vegyitve a kijelolt cél eléréséhez. A szigoru rezsimeket érd pénziigyi
valsagok pedig arra figyelmeztethetnek benniinket, hogy Onmagéban a monetaris
szuverenitas eldzetes feladdsa nem varazsszer, ugyanis per se ez sem véd meg az
esetleges kormdanyzati tulkoltekezés ¢és az Ujjaéledd populizmus kedvezdtlen
konzekvenciaitdl.

Ugyanakkor szeretnénk ezen a ponton leszogezni, hogy a fentiek belatasabol
semmiképpen nem kdvetkezik, hogy a tranzicids orszagcsoport szamara hosszu tavon az
eur6zonan kiviil barmely polus megfontolandd alternativat kinalna. Az utobbi két
évtized pénziigyi trendjeinek talan legfobb tanulsaga a felzarkozo gazdasagoknak, hogy
semmilyen 6nallo arfolyampolitikai rendszer nem nyujt teljesen megnyugtatd védelmet
a gyakran Onbeteljesito jellegli és ezért eldrejelezhetetlen spekulacios tamadasok ellen.
A feltorekvé piacokon minden 4rfolyamrezsimet potencidlisan fenyegetd
valutavalsagok veszélye mellett az is alatdmasztja a kiinduld megallapitast, hogy a kis
orszagok pénziigyi kozvetitd szektorai onalléan nem képesek olyan hatékony és likvid
piacokat kinadlni a gazdasagi szereploknek, amiket a nagyobb valutadvezetek iizleti
szervezetei  adottsagként  élveznek. A felemelkedd  orszdgok  pénziigyi
intézményrendszerének ezen ,eredendd biine” pedig komoly versenyhatranyként
jelentkezhet a globalizacios folyamat felerdsodése miatt mara amugy is 61doklové valt

vilagpiaci kiizdelemben.
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Egy masfajta kihivasként jelentkezik a feltorekvd orszagokban a Balassa-
Samuelson hatés, amivel kapcsolatban hangsulyoztuk az értekezésiinkben, hogy ez egy
egyensulyi jelenség a felzarkézasi palyan. Kovetkezésképpen, mind a nontradable
szektor relative gyorsabb aralkalmazkodéasabol fakadé strukturalis tobbletinflacio, mind
a redlarfolyamok felértékelddése a gazdasagi fejlodés természetesen velejaroja, amikkel
(de kiilondsen az elsOként emlitette]) még varhatéan évtizedekig egyiitt kell élnie a
térség orszagainak. A pénziigypolitikai szempontbdl egyaltalin nem elhanyagolhato
jelentdségli szamszeri mértéket illetden egyre inkdbb korvonalazddik a vonatkozo
szakirodalomban egyfajta konszenzus az enyhe pozitiv értéktartomany megjeldlése
mellett. Ugyanakkor mivel ez évente Onmagaban ténylegesen kezelhetd mértéki
potldlagos inflatorikus nyomadst jelent, onmagaban a jelenség 1ét€bdl nem kdvetkezik
konkrét elkdtelez6dés valamely pénziigypolitikai palya mellett.

Az eurdzdna egészének az érdeke is azt kivanja bizonyos szempontbdl, hogy
olyan orszagok is csatlakozzanak a monetaris unidhoz, amelyek jegybanki-korméanyzati
vezetésének €16 tapasztalatai vannak a monetaris dontések gyakorlasa terén. Ha csupa
valutatanacs-jellegli rezsimeket iizemeltetd orszaggal gyarapodna az EMU, amelyek
képviseldi természetesen helyet kapnanak a dontéshozoé szervekben, akkor eldbb-utobb
problémak meriilhetnek fel az 0j tagok delegéltjainak kompetenciait illetden. Tovabbi
érvként emlithetd a jelenleg tapasztalhaté pénziigypolitikai soksziniiség mellett, hogy
varhatéan az {lzleti-pénziigyi szféra is felkésziiltebb az esetlegesen a monetaris
dontésekbdl fakado sokkok hatékony kezelésére abban az orszagban, amelyik monetaris
Onallésaga legalabbis részlegesen megmaradt a kozos valuta bevezetése elotti

id6szakban.

2. tezis: A bipolaris logikanak megfelelé mindkét ut jarhato a tranzicios orszdagok
szamara az eurozondra valo felkésziilési folyamatban, aminek a belatasa kiilonosen
azert fontos, mert a monetaris unios csatlakozast kozvetleniil megelozo idoszakban nem
lenne szerencsés mar semmilyen nagyobb szabdsu rezsimvaltasba bocsatkozni. A
rendszervaltasi és integrdcios folyamatban kialakitott pénziigypolitikai hagyomdanyok
ervényesiilése a legindokoltabb megoldas az érintett orszagokban, tekintve, hogy egy uj
rendszer mindig tobb éves betanulasi idot igényel mind a gazdasagi vezetés, mind a

piaci szereplok részérol.
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Az euroOpai tapasztalatok attekintésekor regisztraltuk, hogy az 0j k6zos jegybank
az eurdzona elsd hat éve sok szempontbol nem igazolta az eldzetes — talan tulzottan is
optimista — reményeket, de a csalodasokért véleményiink szerint a legkevésbé a kozos
monetaris politika a felelds. A kontinentalis piacgazdasagi modell (az eurdpai joléti
allam) strukturdlisan elkorhadtnak latszik, és ennek az dallapotnak a végérvényes
felszinre kertilése idOben egybeesik az eurd megjelenésével, ami sok megalapozatlan
kritikat és biralatot is a kozos valutara zadit. Szakmai szempontok alapjan mérlegre téve
az Europai Kozponti Bank elsé éveit, azt allapithatjuk meg, hogy sikeres volt a
monetaris stabilitas biztositasaban, illetve a hossza tavu inflacios varakozasok alacsony
szinten rogzitésében az eurddvezetben. A fenti értékelést globalis keretbe helyezi a
gazdasagi kornyezet vildgszerte tapasztalhaté viharos atalakuldsa, melynek hatdsara a
monetaris politikdnak az elmult években kiilondsen bizonytalan kornyezetben kellett
miukddnie. Amellett, hogy jelentkeztek a szinte szokasosnak mondhato kiilsé sokkok a
gazdasagpolitika szamdra (nyersanyagpiaci aremelkedések, héborus konfliktusok,
terrorista tdmadasok), napjainkban a gazdasiag mélyrétegeiben komoly strukturalis
valtozasok is zajlanak, amik kivaltképpen megnehezitik az elérelatast. Az utobbi
szerkezeti atalakuldshoz sorolhatd a munkanélkiiliség természetes ratdjanak a
novekedése, az eszkozar-buborékok kialakuldsa az értékpapirpiacokon, vagy a kordbban
kiszamithatéan mozgd termelékenységi ratdk viharos valtozékonysaga. Ilyen
kedvezotlen tervezési feltételek kozott mindenképpen pozitivnak értékelhetd az
arstabilitas fenntartdsa az eurdOvezet orszagaiban. Persze emellett sziikséges lehet az
csiszolasa, vagy akar a tiszta IT rezsim felé torténd elmozdulds is, amire az i1d6
mulédsaval a szereplok korében felhalmozodd kolesonds tanulds és tapasztalatszerzés
révén szamottevo esély is mutatkozik.

Az eddig eltelt iddszak megitélésével Osszefiiggésben Rogoff [2005] arra
figyelmeztet, hogy az eur6zona milkodésének és sikerességének értékelésekor nem
szabad a rovid tava problémakat azonositani a teljes kihatdssal. Egyrészt hosszl tdvon
az eur0 varhatéan hozzajarul az integracio tovabbi elmélyiiléséhez, ami tagadhatatlanul
novekedésosztonzd hatassal bir egész Eurdépdban. Madsrészt nem szabad
megfeledkezniink az uj valuta potencialis globalis externalidir6l sem. Az eurdpai
monetaris uni6 ugyanis rengeteg tapasztalat forrdsa lehet mas hasonld terveket

szOvogetd régiok szamara. Rdadasul a Iétrejott pan-eurodpai kotvénypiac remek
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portfolid-diverzifikacios lehetdséget jelent mind a kozponti bankok, mind a privat
intézményi alapok szamara szerte a vilagon.

Az eurdpai tapasztalatokbol megfogalmazhaté altalanosithatd tanulsagok
kapcsan kell6 6vatossagra inthet benniinket Christ/ — Just [2004] tanulmanya, mivel
nagy a csabitas, hogy a legmélyebb egyliittmikodési szintre jutd €s legnagyobb multra
visszatekintd példat hasznaljuk modellként a tobbi orszagcsoport szamdra is. A
csatlakozod orszadgok tapasztalatai, illetve tdgabban értelmezve az eurdOpai monetaris
egységesiilés eddigi fejleményei tehat csak korlatozott mértékben érvényesek a tobbi
vilaggazdasagi régi6 (kiemelten Latin-Amerika ¢és az azsiai gazdasagok) fejlédési,
integralddasi lehetdségei szempontjabol. A nem eurdpai feltorekvd orszagok ugyanis
értelemszertien nélkiilézik azt az intézményi mintdt, ¢és az integracios

186 .
, ami a

szabalyrendszerbdl kovetkezd multilateralis gazdasagpolitikai felligyeletet
disszertacionkban elemzett orszagcsoport szamara adottsagként jelent meg az unids
csatlakozasi folyamatban. Ezt az alapos ¢és jol strukturalt makrogazdasagi felvigyazast
ugyanakkor helyettesitheti nemzeti szintli fiskélis szabalyok torvénybe iktatasa (pl.:
szamszer( korlatok a folyd allamhdztartasi hidnyra, vagy az adossagratara), valamint
erés feliigyeleti szervek (pénziigyi €s versenyszabalyozas) kiépitése. A dollar szerepe
jelenleg is kiemelkeddé az Europan kiviili gazdasagi tranzakciokban, de sok esetben a
dollarizaci6 nem jelent igazan j6 megoldast. Jellemz6 példa, hogy néhany dél-amerikai
orszag esetében az Eurdpai Unidval folytatott kereskedelem részaranya feliilmilja az
Egyesiilt Allamok sulyat, és a konjunktiraciklusok szinkronizaltsiga is inkabb az
eurdpai minta iranyaba mutat. Ezért kozgazdasagilag raciondlisabb volna, ha a bipolaris
logika hosszi tdvon itt is egy regionalis kozos valuta bevezetésének formajaban
érvényesiilne.

Az elméleti fejezetben részletesen bemutatott elméleti megujuldsnak az egyik
latvanyos intézményi kovetkezménye volt a jegybanki fiiggetlenség megteremtésének
alapvetd normava valésa a fejlett orszdgokban az elmult két évtizedben. Egy mésik — az
elébbihez szervesen kapcsolodd — alkalmazott kozgazdasagtani aspektus pedig az
inflacids célkovetéses rezsimek megjelenése €s villamgyors karrierje elsoként a fejlett, a
késobbiekben a felzark6z6 piacokon. A gyorsulva valtozd makrogazdasagi
kornyezetben az  egyre  gazdagabb  nemzetkézi  tapasztalatok  alapjan

alkalmazkododképesnek bizonyult a kozvetlen inflacios célkitlizés filozofidja, ugyanis a

'8 A monetaris egységesiilési folyamat sordn szerzett eurdpai tapasztalatok globélis alkalmazasanak
kérdéseirdl lasd még de Macedo [2001].
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végsO célra koncentralja a gazdasagpolitika figyelmét, nem valamely kozbensod
nominalis valtozo (pénzkindlat, arfolyam) feliigyeletére. Ennek a viszonylag ujnak
szamitd monetaris politikai rezsimnek a vonzerejét erdteljesen novelte, hogy még a
globalizalt toke- és pénzpiacokon kialakuld pénziigyi valsagok idején is sikeres
teljesitményt mutatott fel. Bar a rezsim mikodtetése €s az eldzetesen nyilvanosan
rogzitett inflacios célok elérése joval bonyolultabb feladat a feltérekvd, mint a fejlett
orszagokban, még az eltérések vildgos és nyilvdnos kommunikdldsa is segithet a
gazdasagi szereplok inflacios varakozasainak lehorgonyzéasdban. Kovetkezésképpen a
felemelkedd orszagok a megszokottnal nagyobb hibahatarral miikodé rendszerei is
sikeresek lehetnek hosszabb tavon a gazdasagpolitikai hitelesség megteremtésében ¢€s
megerdsitésében, valamint az d&remelkedési dinamika {itemes csokkentésében. A fentebb
kiemelt tapasztalatok alapjan az eur6zonas felkésziilés pénziigypolitikai keretének
feladatara az IT rendszere alkalmas rezsimnek itélhetd, mind a felvételi kritériumok
teljesitése, mind a redlkonvergenciat eldémozdité monetéaris makrodkonomiai kdrnyezet

biztositasa vonatkozasaban.

3. tézis: Az infldacios célkovetéses pénziigypolitika a nemzetkozi és a sziikebben vett
régios fejlemények alapjan alkalmas keretrendszer egy frissen csatlakozott orszag
bekormanyzasara az egyseges monetaris o6vezetbe. A dezinflacio elomozditisaban, a
gazdasagi varakozasok eloretekintovée formalasaban és lehorgonyzasaban sikeresnek
bizonyult az IT, és a tapasztalatok tovabbi felhalmozodasaval egyre bdatrabban
ajanlhato a feltorekvo orszagok dontéshozo elitje szamara stratégiai vezérfonalkent a

monetaris kondiciok szabdlyozasara.

A disszertacionk elkészitésének lezarulta utdn még természetesen nyitva maradt
néhany problémakor (bizunk benne, hogy némileg kevesebb, mint amikor elkezdtiik a
tudomanyos munkat), ami egyben természetesen kijelolheti szamunkra a tovabbi
kutatdsaink megvizsgalanddo kérdéseit is. Dolgozatunkban kiemelt figyelmet
forditottunk a magyar fejleményekre, de a tobbi kelet-kozép-eurdpai orszag
pénziigypolitikai torténete is feldolgozhatd esettanulmany jelleggel, részletesen
megvizsgalva, hogy miként érvényesiiltek a feltart régios mintdk, hogyan alakultak a
gazdasagpolitikai dontések az integracidés folyamatban. A késObbiekben tanulsadgos

szamvetések készithetdk, hogy mennyire igazolodtak be a monetaris unidtol vart
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novekedési elényokre vonatkozd becslések, illetve mennyiben nyert bizonyitast az
endogenitasi hipotézis a régi és az 0j tagorszagokban egyarant. A sziikebb térséglinkben
elemzett pénziigypolitikai  atrendez6dések (az  alkalmazott monetdris  és
arfolyamrezsimek mintazatanak megvaltozasa) mas régidkban torténd részletes torténeti

¢és 0sszehasonlitd gazdasagtani vizsgalata is tovabbi kutatasok fokuszaba kertilhet.
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