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1. Bevezetés: a kutatasi téma bemutatasa

Disszertacionk témajaul azt a problémakort valasztottuk, hogy milyen
pénziigypolitikai stratégia tekintheté optimalisnak az Eurdopai Unidhoz frissen
csatlakozott kelet-kdzép-eurdpai orszagesoportban a kozos valutara torténd felkésziilés
soran. A pénziigypolitika kifejezés alatt az elterjedt szakirodalmi hasznalattal
Osszhangban végig a monetaris és az arfolyampolitika egylittesét, valamint a pénziigyi
szabalyozas (pl. nemzetkozi tékearamlasok liberalizaltsagi foka) Osszességét értjiik,
amelyek kozos targyaldsat elsdsorban az a tény indokolja, hogy ezen rezsimek
meghatarozasa gyakran egyszerre, de mindenképpen egymas figyelembevételével
torténik. Gondoljunk csak arra példaul, hogy a kiilonféle rogzitett arfolyamrendszerek
napjaink deregulalt tokepiacai mellett teljesen lesziikitik — ha formadlisan nem 1is
sziintetik meg — a monetaris politika autonémiajat, vagy mig a valutatanacs' rendszere
definicio szerint egyszerre rendelkezik az automatikusan kovetendé monetaris politikai
(a likviditdsmenedzsmentet érintd) és arfolyamszabalyrol.

A tanulmanyunkban végigkovetjiik az eur6zonas csatlakozasra késziild orszagok
gazdasagpolitikai  gyakorlatat, elsdsorban abbol a szemszogbdl vizsgilva a
fejleményeket, hogy az integracié milyen valtoztatasokat, reformokat kivdn meg a
monetaris, az arfolyam ¢és ezekhez kapcsoloddan a fiskalis politika teriiletén. A kutatas
fokuszaba a 2004. majusi csatlakozasi kor posztszocialista tagjai keriiltek, vagyis
Csehorszag, Esztorszag, Lengyelorszag, Lettorszag, Litvania, Magyarorszag Szlovakia
¢és Szlovénia. Ezen orszagokat a kozos multbdl fakado sajatossagokon tulmenden, mint
latni fogjuk, sok teriileten ugyan eltéréd gazdasagpolitikai vonalvezetés jellemzi, mégis
fontosnak tartjuk, hogy feltérképezziik és 6sszehasonlitsuk az egyes nemzetgazdasagok
reakcioit és 1épéseit az eurdpai integracio tdmasztotta kihivasokra. A gydkeresen eliitd
gazdasagi ¢és tarsadalmi fejlddési Ut és az ebbdl fakado feloldhatatlan nehézségek miatt
dolgozatunkban nem foglakozunk részletesen a legutdébbi bovitési kor két kis
mediterran szigetorszagaval, Ciprussal és Maltaval.

A tagabb értelemben vett térségi dsszehasonlitasok mellett az értekezésiinkben

kiemelt figyelmet szenteliink a magyarorszagi folyamatoknak és fejleményeknek is.

Szakérték egy része (pl. Bokros Lajos) visszatéréen felveti a valutatanacs (currency board
arrangement) rendszerének helyesebb és kifejezobb 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 kompetencidja monetaris ligyekben.
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Egyrészt a dolgozat a nyelve miatt nyilvdnvaléan a magyar szakmai kozvéleményhez
jut el elsdsorban (bar néhany részfejezet korabbi verzidja megjelent angolul kiilonféle
folyoiratokban ¢és kiadvanyokban), masrészt a tudomanyos érdeklddésiink és a
legaprolékosabb figyelmiink is jellemzden a hazai trendekre és intézményekre terjed ki.
Raadésul a kutatasunk témajanak valasztott Osszefiiggésben a magyar pénziigypolitika
Onmagdban 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 ¢s Monetaris Uniora valo felkésziilési fazis soran, valamint a késébbiekben,
az egységes monetaris politika bevezetése oOta 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 alapveto kritériumava valt gazdasagpolitika sikerességének
az utobbi évtizedekben, igy a kiilonféle monetaris és arfolyampolitikai rezsimek
miikodése, illetve a kozds valutira vonatkozd stratégidk megvalosithatésdga nem

értékelhetd a koltségvetési folyamatok szambavétele nélkiil.

2. Az értekezés célkituzései, relevanciaja és modszertana

A disszertacid kozéppontjadban két egymadssal szorosan Osszefiiggd kutatasi
kérdés (,puzzle”) megvalaszolasa all. Egyrészt azt firtatja a munkank, hogy a
gazdasagpolitikai szuverenitasukat nemrégiben visszanyert posztszocialista orszagok
miért torekszenek olyan elszdntan a monetaris unidhoz valo csatlakozéasra, amely —
kétségkiviill mas modon, mint a tervgazdasag és a KGST iddszakaban — azért erdsen
korlatozza a gazdasdgiranyitds mozgasterét. Ehhez szervesen kapcsolodo tisztazando
kérdésként meriil 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 szokéasos kereteket, €s sokkal inkabb

egy 6nallo szakmonografia témaja lehetne.



Jankovics Laszlo: Doktori tézisfiizet

A kelet-kdzép-europai térség pénziigypolitikdinak Gsszehasonlitd elemzését
kiilondsen aktudlissé teszi, hogy részben ugyan hasonld stratégidk figyelhetok meg a
régioban, részben azonban komoly kiilonbségek is megfigyelheték. Mig példaul a
visegradi orszagok mindegyike az inflacids célkitiizéses® (inflation targeting, IT)
monetaris stratégia bevezetése mellett dontott, addig a balti orszdgok a valutatanacs
rendszerét (illetve ahhoz kisértetiesen hasonld szigorGian rogzitett rezsimeket)
alkalmaztdk az europai integralodés soran.

Megitélésiink szerint a témaban komparativ igénnyel meglehetésen kevés
magyar nyelvii munka irédott az elmult évtized folyaman, és mindenképpen tanulsagos
lehet a hazai és természetesen a térségbeli orszagok szakmai kozvéleménye szamara,
hogy megismerkedjen a strukturalisan hasonlé gazdasdgokban folytatott gyakorlattal.
Feltehetden azért is hasznos lehet egy ilyen kitekintés, hogy az érintettek elkertiljék a
mashol felszinre keriilt esetleges hibakat, adaptalhassak a sikeresnek bizonyult
megoldéasokat, 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 vonatkozasaban is (példaul Bulgaria, Romdnia, Horvatorszag, tovabbi
balkéni allamok és Torokorszag), akik ugyan a csatlakozasi folyamat és a piacgazdasagi
atmenet egy korabbi fazisanal tartanak, de meghirdetett céljaik szerint 6k is végig
akarjdk jarni ezt az utat. De reményeink szerint a megfogalmazott tanulsagok és
tudomdnyos eredmények érdekesek ¢és  felhasznalhatok lehetnek  foldrajzi
elhelyezkedéstdl fiiggetleniil minden olyan orszdg makroelemzdi ¢és dontéshozoi
szamara, akik valamilyen keményen rogzitett pénziigypolitika (valutaunidhoz vald
csatlakozas, dollarizacidé — eurdizacio, valutatanacs) bevezetését mérlegelik lehetséges
opcidként.

A témakor relevancidja megitélésilink szerint a kdzeljovében még ndvekedni is
fog, tekintve, hogy az eurdzéna prognosztizalhaté tovabbi bdviilése mellett mas
térségek is valutaunids terveket szovogetnek, illetve valamely meghatarozé sulyu
vilagvaluta onkéntes atvételére késziilnek. Az egyik ismert példa erre a térekvésre az

dzsiai monetaris unio terve, amelynek racionalitdsat megalapozza, hogy példaul a dél-

> A magyar szakirodalomban két elnevezés is meghonosodott ezekre a rezsimekre: hivjék inflacios
célkitlizésnek és inflacios célkovetésnek. Mivel megitélésiink szerint mindkét valtozat jol érzékelteti a
rendszer 1ényegét, ezért a tovabbiakban a tanulmanyban szinonimaként hasznaljuk a kifejezéseket.
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kelet-dzsiai régid0 orszagainak intraregiondlis kereskedelmi forgalma hasonld
nagysagrendii, mint az Eurdpai Unié tagallamaié’. Ennél konkrétabb tervvel rendelkezik
egy kozos valutadvezet 2010-es létrehozasara az Obol-menti Arab Allamok
Egylittmiikodési Tanacsa (Gulf Cooperation Council, GCC). A politikai, gazdasagi és
katonai integraciora egyarant torekvd, Osszesitve 35 milliés népességet képviseld
szervezet hat, meghataroz6 részben a kdolajkincse kitermelésére épiild allamot tomorit:
Szaud-Arabiat, Kuvaitot, az Egyesiilt Arab Emirségeket, Katart, Bahreint ¢s Omant. A
jelenlegi atmeneti id6szakban mindegyik tagallam azonos modon az amerikai dollarhoz
kotott arfolyamrezsimet miikodtet.

Afrikdban mar jelenleg is harom kisebb-nagyobb monetaris unié miikodik?,
amelyek bdvitése, illetve esetleges egybeolvadéasa szintén gyakorta napirendre keriil. A
dontd részben a volt francia gyarmatokon még a fliggetlenség kialakulasa el6tt 1étrejott
monetaris egyezmények évtizedek ota fennmaradtak és kiilonosebb megrazkodtatas
nélkiil talélték a kulcsvalutanak szamité francia frank eltiinését 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 bekapcsolddasaval.

A fenti példdkkal némileg ellentétben, Dél- és Kozép-Amerikdban nem
valoszinli a szoros regiondlis valutaris kooperacid eldtérbe keriilése a kozeljovoben,
habar megfogalmazodtak csekély atiitd erdvel bird elképzelések, kiillondsen az 1990-es
évek masodik felében a Mercosur’ integracids tdmériilés bazisara épitve. Ugyanakkor
folyamatosan felmeriil a térség orszdgaiban a dollarizacid, vagy a dollar alapl
valutatandcsok felallitdsanak javaslata, amely rdadasul gyakran birja politikusok és
akadémiai szereplok tdmogatdsat is. Szintén kevés gyakorlati eséllyel rendelkeznek,

ugyanakkor onmagukban is jelzértékkel birnak a kétszereplds monetaris partnerségi

 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 o6t alapitdo tagallam (Fiilop-szigetek,
Indonézia, Malajzia, Szingapur, valamint Thaif6ld) viszonyrendszerében.

* A harom emlitett tomériilés a kovetkezo: az egyiittesen a CFA-frank Gvezetet 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, Egyenlitéi-Guinea, Gabon,
Kamerun, K6zép-Afrikai Koztarsasag, Kongoi Demokratikus Koztarsasag), valamint a Dél-Afrikai K6zos
Valutadvezet (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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kapcsolatok kiépitésére vonatkozé javaslatok Kanada és az Egyesiilt Allamok kozott
.amero” fantazianevii uj valutaval), illetve Uj-Zéland és Ausztrilia kozott (az
ugynevezett ,,ANZAC” dollarral). Lathatjuk tehat, hogy szerte a vildgon érdekesek
lehetnek a szervezett egylittmiikkddésben és intézményépitésben legmesszebb jutd
integracids tomoriilés, az Europai Unid tapasztalatai a kozos valutadvezet bovitésében,
illetve fontos tanulsagokkal szolgalhat az eur6zonés csatlakozasra késziilo tagorszagok
gazdasagpolitikai palyainak 6sszehasonlito elemzése.

Ertekezésiink modszertana dontden méasodlagos forrasok hasznalatan alapul. A
kozgazdasagtani alapok attekintésénél, ahol az lehetséges volt, az eredeti klasszikus
mivekre tdmaszkodtunk. Az eurdpai monetédris unid és a keleti kiboviilés torténeti,
elméleti és politikai hatterének felderitése a relevans szakirodalom attekintésén
nyugszik. A megkdzelitésiink a kovetkezd volt: a munkénk jelentds részében a mar
1étez6 empirikus és elméleti tanulmanyokat hasznaljuk kovetkeztetések levondsara,
atfogd onallo elemzést csak ott folytattunk, ahol a vonatkozé irodalomban kiilonféle
hianyossagokat és fehér foltokat talaltunk.

Osszehasonlito  elemzésiink soran, az egyes orszagok valasztotta
gazdasagpolitikai palyak értékelésekor, €és a tanulsdgok leszlirésekor a komparatisztika
modszertanat kovetjiilk, nemcsak a fobb makroindikatorokra tamaszkodva, vagyis
szliken értelmezett kvantitativ mdédon, hanem sokkal inkdbb a kvalitativ jellemzdok
figyelembevételével (Bara — Csaba — Gedeon [2000] 3-5. o.).

Onalld oSkonometriai szamitasokat vagy modelleket nem ismertetink a
kutatasunkban, ugyanakkor természetesen tobb helyiitt felhasznaljuk érvelésiinkben az
empirikus irodalom eredményeit a gazdasagi jelenségek €s folyamatok magyarazatdhoz.
fgy jarunk el példaul a felzarkozo gazdasigokban fontos jelentdséggel bird Balassa-
Samulson hatas, az inflacios célkovetés rendszerének eredményei, a jegybanki
fiiggetlenség makrogazdasagi hatdsai, tovabbd az egyes orszagok -eurdérettsége
targyalasanal.

Fontosnak tartjuk leszogezni, hogy a disszertacionk elsdsorban interpretativ
jellegli, kovetkezésképpen csak bizonyos esetekben, elsdsorban a tanulsagok esetleges
kiterjesztésének  vizsgalatakor fogunk ajanlasokat megfogalmazni. Normativ
allasfoglalasok, politikai utmutatasok helyett az egyes intézmények, gazdasagpolitikai
szabalyok miikddésének tudomdnyos igényli alapos feltarasara koncentraljuk az
erdinket. A valasztott kutatasi téma aktualitdsa és a folyamatos gazdasagpolitikai

hangsulyvaltasok miatt szintén célszerl tisztaznunk, hogy az értekezésiink kéziratdnak
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lezarasi ideje 2006 juniusa, vagyis a vonatkozo fejezetekben eddig az idépontig

dolgozzuk fel és elemezziik a torténéseket.

3. Nyitott gazdasagok makrookonomiaja: szelektiv attekintés

A pénziigypolitikai stratégia megtervezésének teoretikus hattere radikalis
metamorfozison esett at az elmult két-harom évtizedben. Ervelésiinkben kiemeltiik az
elsdsorban a monetarizmushoz, valamint az tUjklasszikus iskoldhoz kd&thetd elméleti
megfontolasokat, amelyek alapjaiban atformaltdk a monetaris- és arfolyampolitika terén
érvényesiilo hatdsagi szandékokat és elvardsokat. A forradalminak értékelhetd
valtozasokat részben a kozgazdasagtudomany elméleti koherenciajanak helyreallitasat
célz6 ujklasszikus program motivalta. A kozgazdasagtan zéart és ellentmonddsmentes
logikai struktarava alakitdsaban, amely nyilvanvaldan kdvetelmény egy szilard labakon
allo és modszertanilag kiforrott tudomanyaggal szemben, meghatarozo szerepet
jatszottak az attekintésiinkben is szerepld szerzok ¢és mivek. Az elemzett
paradigmavaltas sorab megnyugtatdan tisztazodtak azok a metodoldgiai problémak is,
amelyek abbol fakadtak, hogy a mikrodkonomiai intertemporalisan optimalizalo
tokéletesen racionalis szerepl6irdl azonnal irraciondlis viselkedést tételeztek fel, amint
makrogazdasagi kérdések meriiltek fel.

A fentieken tilmenden hozzdjarult az elemzett fejlédéshez az egyes orszagok
gazdasagpolitikai tapasztalatai is. Az 1970-es évek stagflaciés tendencidi élesen
ravilagitottak arra, hogy a logikai csuszkalasok elkeriilése mellett mar csak azért is
sziikség van a diszciplina féaraméanak wjragondolasara, mert az akkori kozgazdasagi
kanon téves predikcidkhoz €és szuboptimdlis gazdasagpolitikai javaslatokhoz vezetett.
Az elmult évtized gazdasagpolitikai csapasiranyai, a jelenleg divatos szellemi
vezérfonalak megértéséhez sziikséges tisztaban lenniink azokkal az elméleti
mozgasokkal ¢és a hozzdjuk kotddé konvenciokkal, amelyek valoszinlileg
végérvényesen megrenditették az allami gazdasagiranyitds és a kdzponti finomhangolas
omnipotenciajaba vetett hitet.

Az utobbi évtizedekben a kozgazdasagtudomanyban fokozatosan rehabilitalasra
keriiltek az intézményi tényezok, egyre tobb kutatds tulajdonit fontos szerepet nekik a
gazdasagi teljesitmény magyarazataban. Kitiintetett jelentdsége van a gazdasagi és

politikai kornyezetnek a feltorekvd orszagokban, ahol az intézményi struktura és a
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jogrend tradicionalis gyengesége ¢és csekély tarsadalmi bedgyazottsdga sajatos
kihivasokat allit a fenntarthato novekedési pélya biztositdsa szempontjabol. A fenti
trend taldn legszembetiindbb illusztracidjaként a monetaris politika teriilete egy
radikalis intézményi atalakulas szintere volt a kdzelmultban: a jegybanki fliggetlenség
eszméje viharos gyorsasaggal hoditotta meg a vilag orszagainak jelent0s részét
Osszhangban az arstabilitasi cél kiemelt makrodkondmiai fontossdgaval. A szabélyozési
forradalom mogott meghuzédd mozgatéerdk ¢€és  érvrendszerek  voltaképpen
rdilleszthetdk a szabalykovetés vagy egyedi dontések (,,rules versus discretion’) vitara,
ami a gazdasagpolitika megtervezésének egyik kulcskérdésévé ndtte ki magat. Az a
tény, hogy disszertacionkban tobb helyiitt felbukkan ez a dontéshozo6i dilemma, tobb
dimenzidban is magyardzhatdé. Egyrészt maga az eurdpai monetaris unidhoz valo
csatlakozas egésze felfoghatd gy, mint a szabalykdvetés vagy diszkrecionalis politika
kozotti allasfoglalas egyik sajatos megjelenése. Az iddzitésrol sz6lo vitdban elfoglalt
allaspontot szintén erételjesen befolyasolja, hogy mit gondolunk az optimalis
pénziigypolitika szabalyalaptsagarol, vagyis arrdl, hogy milyen hosszl tdvon érdemes
megOrizni nemzetgazdasagi szinten az autondém dontési kompetencidkat a monetaris
kondiciokrol. Tovabba az eurdzonas felkésziilési idészak, vagyis a nominalis
konvergencia-kritériumok  teljesitése soran alkalmazott gazdasagpolitikai mix
kialakitasahoz is hasznos tanulsdgokkal szolgédlhatnak a dillemmdabdl fakadd elméleti
megfontolasok.

Az elméleti és empirikus bizonyitékok alapjan a jegybanki fliggetlenség
garantalasa kedvez0 lehet az inflacid féken tartasahoz, ami azért is fontos a kelet-kozép-
eurdpai térségben, mert az Aarstabilitds elérése idOben egybeesik a felzark6zési
szandékokkal (tartos novekedési palydra allas), valamint a maastrichti kritériumok
teljesitésével. A monetéris stabilitas elérése €s megdrzése tehat nem a kozos valuta
atvételétdl varhatdé majd a posztszocialista blokkban, hanem bizonyos mértékig
elézetesen, az eurd eldszobdjaban is biztositani kell ezt, hiszen enélkiil a monetaris
unioba valo belépéshez rendelt feltételrendszer nem is teljesithetd.

A globalizacios folyamat kihatasai, ezen beliil elsésorban a tékearamlasok
vilagszerte viharosan terjedd liberalizalasa €és a tOkepiacok integracidja mas iranybol
csokkentette a nyitott orszagok gazdasagpolitikai mozgasterét. A pénziigyi valsagok
elméleti és empirikus irodalménak attekintése annak felismerésére vezethet benniinket,
hogy manapsag sokkal gyorsabban és durvabban ,biintethetnek” meg egy piacot a

befektetok a tokéjiik attranszferalasaval valamely nemkivéanatosnak tartott intézkedés,
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vagy netan egy aggasztonak itélt makroadat nyilvanossagra keriilése utan, raadasul a
rendszerbe a fert6zési hatas fordulatai miatt bekeriiltek kevésbé kiszamithatd elemek is.
Az 1990-es évek végének sorozatos krizisei okozta rémiilet utan viszonylag gyorsan
elillant a nemzetkozi pénziigyi architekturat érint reformhangulat, joszerével eltiintek a
globalis napirendrdl a valsagok megeldzését, illetve hatékonyabb kezelését szorgalmazd
valtoztatasi javaslatok. Ezek az Osszefiiggések ugyanakkor nem mentik fel a nemzeti
gazdasagpolitikai intézményeket a felelds ¢és hiteles gazdasagpolitika gyakorldsanak
kotelezettsége aldl, ugyanis a valsagok kirobbandsi esélyeinek minimalizalasa tovabbra
is fontos feladat szamukra.

A fentebb jelzett elméleti és intézményi atalakuldas egyik gazdaséagpolitikai
kovetkezményeként interpretalhatdé az inflacids célkitiizéses rendszer megjelenése ¢€s
viharos elterjedése az elmult 15 évben. Az iizleti szerepldk inflacidés varakozasainak
befolyasolasara és kontrollalasara markansan épitd stratégiaval kedvezd eredményeket
értek el a gyengébb intézményi hattérrel és kevésbé stabil gazdasagpolitikaval
jellemezhetd felemelkedd piacokon is, habar a munkankban elemzett problémék és
dilemmak utan kézenfekvonek tiinik az a megéllapitas, hogy sokkal nehezebb az IT
rezsimet egy feltorekvl, netdn tranziciés orszagban mikodtetni, mint egy érett
piacgazdasdgban. Ugyanakkor az intézményi gyengeségek ¢és a kiilsé real- ¢és
nominalsokkoknak valé fokozott kitettség minden szoba johetd monetaris politikai
stratégia kovetését bearnyékolnd, vagyis a dezinflacid biztositdsdra nem szolgalnak
csodaszerként egyéb moddszerek sem. S6t, az instabil kdrnyezetben talan még a
legalkalmazhatobb a kozvetlen inflacios célkitiizés filozofiaja, ugyanis a végsé célra
koncentralja a gazdasagpolitika figyelmét, nem valamely koézbensé nominélis valtozo
(pénzkinalat, arfolyam) feliigyeletére. Bar az inflacios célok elérése joval bonyolultabb
feladat mint a fejlett orszdgokban, és ebbdl kovetkezden sokkal nagyobb az esélye az
inflacio feliil- vagy alullovésének, ugyanakkor még az eltérések vilagos és nyilvanos
kommunikéldsa 1is segithet a gazdasdgi szereplok inflaciés varakozasainak
lehorgonyzasdban. Az IT rezsim végiil is nem egy gazdasagpolitikai céllovOverseny,
ezért még a feltorekvd piacok rovid tdvon megszokottnal nagyobb hibahatarral miikodo
rendszerei 1s sikeresek lehetnek hosszabb tdvon az antiinflacids hitelesség
megteremtésében, valamint az dremelkedési dinamika {itemes csokkentésében, feltéve
ha direkt hatalmi-kormanyzati befolyasolastdl mentesen, atlathaté és szakmailag

megalapozott modon képesek lizemeltetni a monetaris politikdjukat.
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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 kozgazdasigi logika
eredményeképpen, mint ahogy azt a nemzetkozi trilemma kivaltotta alkalmazkodéasi
kényszerek is igazoljak. Ugyanakkor a bemutatott konvenciok ¢és az elméleti
forradalmakkal 6sszhangban all6 elvek az elmult évtized tapasztalatai alapjan megfeleld
iranytlinek latszanak a vilag, és kiilonosen a felzark6zo palyan 1évé gazdasagok elott
allo gazdasagpolitikai kihivasok elrendezésére. Erre az 0Osszefliggésre jo példaval
szolgalhat a jegybanki intézményi fiiggetlenségen alapuld monetaris stratégiak
adaptalasa, példaul az imént emlitett inflacios célkdvetés rendszere, amelyet mind a
fejlett, mind a felzark6z6 gazdasagok viszonylagos sikerrel haszndltak fel az arstabilitéas
elérése érdekében. A kelet-kozép-eurdpai atmenet egyik f6 tanulsagaként is leszlirhetd,
hogy a modern gazdasagpolitikai hiivelykujj-szabalyokat elfogadd orszagok
eredményesebben keriiltek ki a gazdasagtorténeti szempontbol is egyediilallo folyamat

viharos szakaszabol.

4. Az europai monetaris integracio eddigi tapasztalatai

A koOz0Os eurdpai pénz koncepcidja szinte egyiddsnek tekinthetd az europai
egységgondolattal. A péneurépai mozgalom ¢és a foderalista iranyzat szellemi
elokészitdi majdnem természetesnek vették, hogy az integracios torekvések elobb-utobb
egységes pénziigypolitika alkalmazasa felé terelik a tagorszdgokat, amely mogott mind
kozgazdasagi, mind szimbolikus-pszichologiai okok is meghuzodtak. Az eurdpai
valutaunié megvaldsitasahoz ettl részben fliggetleniil nagyon rogds Ut vezetett az
elmult évtizedekben, ezt jelzi az is, hogy a végiil 1999-re beteljesedett nagyszabasi
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 eldrelépés nem tortént a valutéris
egységesiilési folyamatban. Ha belegondolunk abba, hogy soha nem Iétezett teljes
szakmai konszenzus a monetaris uni6 mellett, tovabba soha nem volt igazan népszerii

vallalkozds Eurdpa centrumorszagaiban a kozos pénz megvaldsitasa, raadasul a kiilsé
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tényezok sem voltak mindig kedvezdek, akkor lathatjuk igazan, 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 iddig mindig felsorakoztak az
egységes valuta mellett az eurépai magorszagok vezetoi.

A kozgazdasagi argumentumok hatterében rendszerint az optimalis
valutadvezetek elméleti kerete huzodik meg, amely alapjan ugyanakkor tobb
szempontbol is megkérddjelezddhet az EU alkalmassaga a k6zds pénz létrehozaséara. Az
ezzel kapcsolatos €lénk vitat szinte a talparol a feje tetejére forditotta az endogenitési
hipotézis (Frankel — Rose [1997]), miszerint az optimalitist legerdteljesebben
meghatarozo jellemzok: a kereskedelmi kapcsolatok intenzitdsa és az {izleti ciklusok
szinkronizaltsaga nem fiiggetlenek egymastol. Ebbdl kdvetkezden, ha feltessziik, hogy
az egységes pénz bevezetése jelentdsen Osztonzi az Gvezeten beliili kereskedelmi
kapcsolatok kibontakozasat és intenzivebbé teszi a viszonyt az egyes gazdasagok
vallalati szektorai kozott, akkor a valutauni6o létrehozasa Onmagaban képes olyan
folyamatokat elinditani, ami bizonyos id6 elteltével mindenképpen optimalis dvezetté
formalja az alkotdelemeket (ex post, és nem ex ante kell vizsgalni a makrovaltozokat,
vagyis nincs is igazan sziikség felvételi kritériumokra). Az endogenitasi felvetés
empirikus tesztelése sok kutatast 6sztonzott a kozelmultban, éppen ezért nem véletlen,
hogy az egyik Ilegforrobb szakmai diskurzus az eurdopai kozos valuta
kereskedelemteremtd hatasanak mértéke kapcsan alakult ki szakmai berkekben.

Az eurdzdna elinditdsdban részt vevo unids gazdasagok felkésziilési tapasztalatai
is relevansak a kelet-kdzép-eurdpai térség szamara. A hossza tavi makrostabilitas
érdekében természetesen nem a maastrichti kritériumok teljesitésében tobb helyen
bevetett kreativ elszamolasi triikkoket és egyszeri intézkedéseket kellene eltanulni az
els6 koros allamoktol, hanem a tartds hatasu fiskalis konszolidacid modszereit lenne
célszerli adaptalni, kiilondsen a visegradi orszagcsoport. Erre 0sztonozhet az is, hogy a
valoban komoly mértékli és a kiadasi oldalra koncentrald koltségvetési kiigazitasok
sehol nem parosultak redlgazdasagi visszaeséssel, vagy akar megtorpanéssal az 1990-es
évek masodik felében, s6t az ugynevezett nem-keynesi mechanizmusok révén sokkal
inkabb novekedésosztonzo forrassa valtak.

A kozos 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
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alakulasat koveti figyelemmel. Az eklektikus jellegii keverék-stratégia meghirdetésének
f6 oka az volt, hogy az eurdpai jegybankdrok nem rendelkeztek (pontosabban
fogalmazva a véllalkozas jdonsdga miatt nem is rendelkezhettek) preciz modellel a
monetaris transzmisszid folyamatanak leirasara és eldrejelzésére. Az alkotd pillérek
fontossagi sorrendje ugyanakkor alaposan megvaltozott az elmult hét évben, ugyanis a
monetaris aggregatumok valtozdsa mar csak a kontrollmechanizmus szerepét tolti be,
vagyis a gazdasagi pillérbdl nyert informacidk és trendek helyességének ellendrzésére
szolgal. Tovabbi korrekciot jelentett, hogy az A4rstabilitds 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
bizonyult az eredetileg meghatdrozott rendszer, amit az elmult hét év eurdpai
makropénziigyi stabilitasa is igazol.

Sokkal hevesebb reakciok és kritikdk érték az egységes monetaris politikat
kiegészité  Stabilitdisi és Novekedési Egyezményt. Erdekes ellentmondas
korvonalazddott a koltségvetési politika kozosségi szabalyozasanak kérdése kapcsan:
bar a kozos valuta az Eurdopai Unid egyik legsikeresebb projektjének bizonyult az
elmult évtizedben, mégis folyamatosan ennek az eldirasait akarjak allandoan Gjrairni 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 miikddd kozos kiil- €s biztonsagpolitika,
ahol pedig még az unids egyiittmiikodés tovabbi létjogosultsiga is kérdésessé valt
(Csaba [2005] 181-190. o.). Mivel a torténeti tapasztalatok alapjan az 6nall6 valuta
onkéntes feladdsahoz vezetd ut leginkabb egy fajdalmas tanuldsi folyamatként
aposztrofalhat6, amely eredményeképpen a dontéshozok belattak, hogy az inflatorikus
gazdasagpolitika nem megoldas a hossza tavu fenntarthaté novekedés eléréséhez. Ehhez
a felsimeréshez tarsul, hogy az EMU eddigi tapasztalatai alapjan a piaci erdk

onmagukban nem akadalyozzak meg, hogy bizonyos orszdgok tartésabban felelétlen
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fiskalis kurzust folytassanak, ugyanis az allamkincstarakkal megfizettetett specifikus
kockazati prémiumok nem tiikrozik vissza az eltérd koltségvetési pozicidt. Ezekbol
aztan az kovetkezik, hogy az unid alapvetden fenntartja majd a kiegyensulyozott
mikddéshez nélkiilozhetetlen fiskalis keretszabalyok jelenlegi szigorat, amelynek nem
mondanak ellent a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény lényeges elemének, a tulzott
deficit eljarasnak bizonyos egyszeriisitése €s rugalmasabbd tételére vonatkozo dontések
2005 marciusdban.

A monetaris sikerek ¢és fiskalis kudarcok mellett elgondolkodtatd fejlemény,
hogy 2005-ben kozepén az Alkotmanyos Szerz6dés ratifikacios bukasanak
hordalékaként elsé izben jelent meg a hivatalos eurdpai napirenden az EMU
Osszeomléasanak a (rém)képe. Egy ilyen folyamat esetleges elinduldsanak nyilvanvaléan
komoly konzekvenciai lennének a kelet-kozép-europai régid szamara, tekintve hogy a
gazdasagi-pénziigyi integracioés torekvések végcélja valna bizonytalannd ennek
eredményeképpen. Elemzésiinkben belattuk, hogy csekély az esélye annak, hogy a
Onkéntesen az eurddvezetet, ugyanis szamukra az addssagtorlesztési terhek terén
¢lvezett elényok azonnali elvesztését jelentené a Iépés, annak minden negativ
kovetkezményével egyiitt. Figyelmeztetd jelként szolgalhat ugyanakkor az eurdpai
unids dontéshozoknak, hogy hosszabb tavon veszélyesebbnek bizonyulhat a gazdasagi
integracio mélyiilése és akar az eur6zona fennmaraddsa szempontjabdl is az dnalloan is
stabilitast elérd orszagok ndvekvod elégedetlensége az euroszklerdzis elhizodasa
kapcsan.

A monetaris uni6 egyik fontos hozadéka lehet az eurdpai pénziigyi kozvetitd
szektor integralédasanak 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 kibontakozashoz még biztosan némi iddére lesz
sziikség, kiilondsen hogy nem minden teriileten hozott atiité valtozasokat az eurd (pl.: a
tdzsdei részvénypiacok fennmaradd 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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5. Komparativ elemzés

2003 4prilisaban Athénban a régi tagillamok iinnepélyesen aldirtdk az unios
csatlakozasi szerzédést Ciprussal, Csehorszaggal, Esztorszaggal, Lengyelorszaggal,
Lettorszaggal, Litvaniaval, Magyarorszaggal, Maltaval, Szlovakidval és Szlovéniaval. A
belépést tdmogatd népszavazasok sorozata utan 2004. majus 1-jén az Eurdpai Unid
eddigi legnagyobb kibdvitési korében a fentiek — nyolc kelet-kdzép-eurdpai orszag €s
két kis mediterrdn szigetdllam — hivatalosan is taggd valtak. Az elfogadott acquis
communautaire alapjan a frissen belépettek szamara kotelezd a részvétel a Gazdasagi és
Monetaris Unidban, vagyis jogilag kizart olyan ugynevezett ,,opt-out” vagy ,,opt-in”
klauzulak elérése, amilyeneket korabban az Egyesiilt Kirdlysdg és Dania biztositott
Kovetkezésképpen az 1j tagallamok esetében nem a kozos valuta atvételének a
bekovetkezése kérdéses, hanem ,,csupan” annak idozitése. Ennek megfeleléen az
euroovezethez torténd csatlakozas feltételrendszerével harmonizalniuk kell a tizeknek,
amelynek  kulcsa a  nomindlis makromutatokra  vonatkozd  maastrichti
konvergenciakritériumok teljesitése, valamint a koltségvetési politika szamara kereteket
szabo Stabilitasi és Novekedési Egyezmény betartasa.

Habar a disszertacionk fokuszpontjaban 16vé kelet-kozép-eurdpai orszagok® a
valutatanacstol a szabad lebegtetésig huzodd széles spektrumon beliil kiilonféle
pénziigypolitikai rezsimeket kdvetnek, a végcél azonos: legkésdbb a kovetkezd évtized
els6 harmaddban mindegyikiik szeretné magat az eur6zénan belill tudni. A térség
orszagainak figyelemmel kovetése azért is fontos, mert a felvételi kritériumok technikai
részleteinek interpretdldsa egy evolutiv jogi folyamatnak igérkezik az egymadst kovetd
csatlakozasi fordulokban. Raadésul egyik orszdgnak sem tandcsos utoljara maradni a
régidban az eurd bevezetésével, ugyanis komoly gazdasagi és pénziigyi kockazatai
lehetnek a relativ lemaradasnak. A térségben egy gyorsabb és egy lassabb csatlakozasi
stratégia latszik jelenleg kibontakozni, de az egyes csapatokon beliil sem homogén a
kép: a 2010-es idépontot példaul egyrészrdl a raérésebb tempdt valasztd csehek az elsd

pillanattél kezdve képviselték (Mladek [2003]), mig Magyarorszag a fiskalis

6 A térségi kitekintésben a kordbban felsorolt csatlakozok koziil csak a nyolc posztszocialista orszaggal,
valamint a véarhatéan 2007-ben unids taggd valé Romaniaval és Bulgariaval foglalkozik az értekezés.
Utobbi kettd bevondsa az elemzésbe mar csak azért is indokolt, mert elképzelhetd, hogy ezen allamok
beérik a kozos valuta atvételének idejét tekintve a visegradi orszadgesoportot.
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divergencia miatt kényszeriilt ra eredeti céldatumat modositva egy 0j idopont kitlizésére
(amely elérése azota szintén lekeriilt a napirendrdl).

A jegybanki fliggetlenség torvényi szabalyozasa a régidban teljes dsszhangban
van a globalis trendekkel és az eurdpai kotelezettségekkel, habar a jegybanki
dontéshozoi forumok esetében még nem altalanos, hogy mindegyik tisztségviseld
kit6ltse a neki rendelt teljes mandatumot. Problémaként fogalmazhat6 meg ugyanakkor,
hogy a fliggetlenség eszméje nem ¢€piilt be szervesen a tarsadalmi és politikai
kozgondolkodasba, amit erdsit az inflatorikus gazdasagpolitikakkal kapcsolatos
fajdalmas tanulési tapasztalat hidnya. A monetaris hatosag fliggetlenségével kapcsolatos
aggalyokat és ellenérzéseket hatékonyan csillapithatja, ha biztositott az intézmény
elszamoltathatosaga, illetve miikddésének atlathatdosdga. Ezen a terlileten a nyugat-
eurdpai orszagokkal Osszehasonlitva is sok még a tennivald a térség allamaiban,
kiilonosen azért, mert itt még szakmai kordkben is eléfordul, hogy a jegybankdrok
obskurus Osszeeskiivését sejtik a fiiggetlenségi koncepcido szorgalmazdsa mogott.
Kiemelt figyelmet kell szentelni ennek a kérdéskornek azon orszdgokban, ahol inflacios
célkitlizéses rezsim miikddik (Csehorszag, Magyarorszag, Lengyelorszag, Szlovékia,
tovabba a kozelmultban Romaénia is csatlakozott a sorhoz), ugyanis ennek a monetaris
stratégia sikerességének kulcseleme a széles kozvélemény eldtti hitelesség és szakmai
reputaci6. EbbdOl a megfontolasbdl is szorgalmazhatdé a jegybanki tevékenység
nyitottsagdnak tovabbi erdsitése olyan technikdkkal, amelyek tobb fejlett
piacgazdasdgban mar sikerrel alkalmaztak ezzel a céllal (aktiv kommunikéacios
tevékenység, a dontéshozai iilések jegyzOkonyveinek publikaldsa, nyilvanos elszamolas
a parlament és a nagykozonség felé az inflacids céllal és teljesitménnyel stb.).

Disszertacionk  utols6  részében a  kelet-kdzép-eurdpai  orszagok
arfolyampolitikajat vettiik gorcsé ald a monetaris unidra valo felkésziilés tiikkrében. A
régi6 orszdgainak arfolyamrezsim valasztdsait ¢és ezek dinamikdjat 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-
europai 1j tagallamok kozott is, ami elsdsorban azt jelentheti szamunkra, hogy az
eur6zonds csatlakozasra torténd felkésziilésnek tobb elképzelhetd utja és logikéja lehet.

Részletesen bemutattuk a Balassa-Samuelson hatas felvetette kozgazdasagi

problémaékat, amelyek egyelére nem latszanak lekilizdhetetlennek akadalynak a régio
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orszagai eldtt. Bar korabban ugy tiint, hogy boritékolhatoan komoly vitdkat és
nehézségeket fog okozni elsésorban a visegradi orszagok szamara ez a faktor, az egyre
szakszerlibb empirikus kutatdsok 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 felzarkézasi 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 realarfolyamok felértékelédése a gazdasagi fejlodés
természetesen velejardja, amikkel (de kiilondsen az elsdként emlitettel) még varhatéan
évtizedekig egyiitt kell élnie a térség orszagainak.

Az egyoldali eurdizaci6 opcidja 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 hangoztaté 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, masrészr6l a sikeres redlgazdasagi
felzarkozashoz sziikséges néhol eltérd iranyba mutatd intézkedéseket. Az elmult évek
gazdasagpolitikdjanak elsésorban a valasztdsi (kampany)logika feliilkerekedésére
visszavezethetd hibdi alaposan megnehezitették a kozos valuta atvételére elképzelt
hasznos az inflaciés célkovetéses stratégia mellé egy akar széles savos fix rendszer
valasztani, az inkonzisztencidk kizarasdra sokkal alkalmasabb lett volna egy a
nemzetkozi tapasztalatokkal is inkdbb dsszhangban 1évé rugalmas arfolyamrezsim. Ha a
magyar ERM II tagsag kezdete valamilyen okbol kitolddik a kozeljovoben a jelenlegi
tervekhez képest, akkor mindenképpen megfontolandé lehet a koztes idészakban egy

menedzselt lebegtetés bevezetése a pénziigypolitika szdmara.
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A kozélet nyilvanos forumait figyelve megallapithatd, hogy egyre tobb vitat valt
ki a kelet-kdzép-eurdpai orszagokban a kdzds valuta bevezetésére vonatkozé stratégia
kérdéskore. Az unios tagsag elnyerése utan az érdeklddés kdzéppontjaba keriilt az Gjabb
integracids mélyiilés levezénylése. Ertekezésiink zarofejezetében a magyar helyzetet és
terveket vettilk gorcsd ald, mindvégig térségi kitekintésben elemezve a helyzetet,
ugyanis meggy0zddésiink szerint a régid tobbi orszagaval vald folyamatos Osszevetés
teremt olyan kontextust, amelyben realisan elhelyezhet6 és végiggondolhato az eurdval
kapcsolatos magyar gazdasagpolitika.

Ahogy fentebb mar utaltunk r4, a Csatlakozasi Szerz6dés ugyan jogi
kotelezettséggé teszi az ) tagallamoknak a k6z0s valuta eldirasos rendnek megfeleld
atvételét, de ettdl fiiggetleniil a valutauniotol véarhatéd tobbletstabilitds, és az egységes
pénz kereskedelemteremtd hatdsa kozgazdasagilag is eldnyOssé teszi a részvételt a
térség orszagainak. Mar korabban belattuk, hogy az eldiranyzott 4-5 éves felkésziilési
1doszak elégségesnek latszik a feltételek teljesitéséhez, hiszen a 12 jelenlegi tagallam
egy része sem volt kedvezdbb kiinduld helyzetben a maastrichti kritériumokat tekintve
ugyanilyen tavolsagra az eurdtol, rdadasul makro- €s mikroszerkezeti reldcioban is
hasonultak a rendszervaltas folyamata soran a volt szocialista gazdasagok a nyugat-
eurdpai mintahoz.

A ko0z0s valuta minél hamarabbi bevezetése elsésorban azzal indokolhato, hogy
az akadalytalan tOkedramlasok és globdlis pénziigyi piacok érdjdban aranytalanul
sebezhetové tesz egy kis orszagot a pénziigypolitikai autonémia fenntartasa. Az atmenet
elnyugjtasa melletti érvek megitélésiink szerint egyrészt tilbecsiilik az 6nallo arfolyam-
¢s monetaris politika hatdsossagat, masrészt indokolatlanul felnagyitjak azokat a
fesziiltségeket, amik a redl és a nomindlis konvergencia kozott huzédnak meg a
posztszocialista orszagok esetén. Ezzel szemben mind a modern kdzgazdasagi elmélet,
mind a kozelmult gazdasagpolitikai tapasztalata inkabb arrafelé mutat, hogy az
arstabilitas és a fegyelmezett fiskalis pozicié inkdbb tamogatja a dinamikus ndvekedést,
mintsem hatraltatna, visszafogna azt.

Magyarorszadg sajndlatos precedenst teremtett 2004 majusaban 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
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technikakkal) kapcsolatos elutasitd briisszeli alldspont nyilvanossagra keriilése utan a
kormany tjra elkezdte lebegtetni a céldatum kérdését, és egy Ujabb gazdasagpolitikai
feliilvizsgalatot helyezett kilatdsba. Mindemellett a hatarozott cselekvés és a hitelesség
helyreallitisa mar csak azért sem varathat magara, mert ezek a kétkedd vélemények a
relevans pénzpiaci szereplok kritikus tomegét elérve egyfajta dnbeteljesitd joslatként
onmaguk is képesek ,eltolni” a kozds valuta bevezetésének tényleges iddpontjat.
Elegendd itt arra gondolni, hogy a felborulé konvergenciapalya, vagy 6nmagéaban az
alapveté makromutatok romlasara vonatkoz6 varakozasok felerdsodése miatt meginduld
tokekiaramlas komoly nyomas ald helyezheti, illetve akar leértékelddésre is
kényszeritheti a nemzeti valutdt, ami konnyen meghitsithatja az arfolyamra, az
inflaciora, illetve a kamatlabakra vonatkozo kritériumok teljesitését. A gazdasagpolitika
szavahihetdsége tehat messze nem pusztdn csak Onmagaért valé dolog, hanem
elengedhetetlen szerepet jatszik a kozos valuta atvételére valo felkésziilési folyamatban.
A forint szervezett keretek kozotti és viszonylag zokkendmentes lecserélése tehat
egyszerlien nem képzelhetd el az elmult években megrendiilt hitelesség legalabb
részleges, de inkabb atfogd mértékli helyreallitasa nélkiil.

A témakor zardgondolataként annyit mindenképpen leszdgezhetiink, hogy a
2010-es datum valdszintsithetd feladasa, vagyis tovabbi kényszerti eltoldsa a
disszertacionkban felsorakoztatott érvrendszer alapjan semmiképpen sem tlinik ideélis
1épésnek. Kozgazdasagilag indokolt lett volna a kijeldlt deficitpalydhoz rakaszkodva
mielébb bekormanyozni a magyar gazdasag hajojat az eurdzonaba. Réaadasul azt is
érdemes szem el6tt tartanunk, hogy a modositott célkitlizés ellehetetlentilése
valosziniileg mar szinte jovatehetetlen kéarokat okozna a magyar gazdasagpolitika
novekedési-felzarkozasi kilatasainkra, vagyis ehhez mar kormanyzati ciklusokon

ativelden ragaszkodniuk kellene a hazai dontéshozoknak.

6. A doktori kutatas tanulsagai és tézisei

frasunk utolso részében a korabbiakban kifejtettek alapjan a relevansnak tiing és
a bevett tudomanyos szabalyoknak megfeleléen verifikalt nézeteinket gytjtjiik
csokorba. A kutatomunkank zarasaként leszilirt tanulsagok akar normativ ajanlasokként
is interpretalhatok az érintettek, tovabba olyan orszagok szédmadara, amelyek a

késdbbiekben keriilnek a most frissen csatlakozottakhoz hasonl6 helyzetbe. Ez utdébbiak
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lehetnek a 2004-es bovités korbdl kimaradt, de kdzéptavon potencialisan unios tagjelolt
orszagok a térségben, valamint azon allamok, amelyek valamely nagy partnerorszag
valutdjanak egyoldali vagy konszenzusos atvételét tervezgetik, illetve regionalis
valutauni6 létrehozasanak szandékaval rendelkeznek.

A kovetkeztetések végiggondolasa azért is érdekes, mert megitélésiink szerint a
altalunk tanulmanyozott kérdéskor kimagasléan aktudlis marad a nemzeti
fizetdeszkozok elmult évtizedben megkezdddott fogyatkozéasi trendjének varhato
tovabbgordiilése miatt. Ezen folyamat felgyorsuldsa olyannyira nem lenne meglepd,
hogy a szakma egy részének véleménye szerint (v.6.: Dornbusch [2001], Rogoff [2001])
mar régen nem az az igazan izgalmas kérdés, hogy 15-20 év mulva valdban
drasztikusan kevés valuta lesz forgalomban a Foldiinkén, 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 példaul Cohen [2003] amellett érvel,
hogy a jelenleg 1étezd valutdk tobbsége sem a kozeli, sem a tavolabbi jovében sem
veszti el a teriileti jellegét, fiiggvényszerii kapcsolodasat a nemzetgazdasagokhoz. A
manapsag egyébként is toredez6 allami szuverenitdst szimbolizal6 politikai
jelentdségiikon tulmenden az is fizetdeszkozok globalis sokszinlisége fennmaradasanak
iranyaba mutat, hogy a monetaris egységesiilési folyamatokban (legyen sz6
valutaunioérél vagy egyoldalu dollarizacioérol/eurdizaciordl) potencialisan  vezetd
szerepet jatszani képes allamok tobbsége vonakodik feladni a szdmuka megfeleld status
quo-t. A nagy bels6 piaccal rendelkezd, a monetaris stabilitast 6nalléan is megteremteni
képes gazdasagok nem iparkodnak majd kockazatosnak itélt  valutaris
egylittmiikddésekben részt venni, ugyanis a hagyomanyos befolyasi Ovezetiik
szorosabbra szovésén €s némi kereskedelembdviilésért cserébe nem éri meg a monetaris
autonomia teljes, vagy akar csak korlatozott megosztdsa. Ebbdl a szemszogbdl az
eurdpai monetdris unid létrejotte az elmult évtizedek pdratlan integracids erdfeszitései
megalapozta sajatos kivétel inkabb, mint a vilag tobbi része szamara irdnyadd minta. A
vita soran megfogalmazott prognoézisok helyességét nyilvan csak a jovo dontheti el, a
témakor relevancidja azonban egyik forgatokonyv esetén sem fog elveszni a kdvetkezd
évtizedekben.

A pénziigypolitikai  stratégia  elméleti  atalakuldsdnak  tobb  olyan
gazdasagpolitikai kovetkezménye van, amelynek a végiggondolasa fontos tanulsagokat
hordoz a valutaunios tagsag elonyeinek ¢és hatranyainak, valamint az eur6zéndhoz

vezetd ut feltételeinek mérlegelése szempontjabol is. A monetaristdk ¢és az
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ujklasszikusok egymassal is vitazd forradalmanak az eredményeképpen az arstabilitas a
monetaris politika kitiintetett céljava valt. A makrookonomiai modellek logikailag is
megmagyaraztak azt a gazdasagi iddsorokban is egyértelmiien jelentkezd Osszefiiggést,
hogy mar kozéptavon sem létezik a gazdasagpolitika altal meglovagolhaté ereszkedd
Phillips-gorbe, vagyis a monetaris eszkoztarral nem lehet befolydsolni tartosan a
gazdasagi novekedést és a munkanélkiiliséget. A legtalalobban a Lucas-kritikaval és a
dinamikus inkonzisztencia koncepcidjaval fémjelezhetd 0j tételek pedig altaldnosan is
magasan képzett, felvilagosult dontéshozok bolcsességébe vetett hitet, ami a XX. szazad
kozéps6 harmadaban 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 kinalva 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
¢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 dldozat a legtobb eurdpai orszag részérdl, vagyis a kordbban
megszokott gazdasagpolitikai szuverenitds a kozos valuta atvételétdl fliggetleniil 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 stabilitasabol részesiilve szegiiljenek szembe a
globalis pénzpiaci heves hullamzasaival.

A koz0s valuta ndvekedési hatdsaival kapcsolatban tehat kétféle, ellentétes
eléjell tényezdvel célszerli szamolnunk. Egyrészt az eurd atvétele a fentebb is emlitett
csatorndk jovoltabol novekedésdsztonzd hatdsokkal bir, masrészt ugyanakkor a szigorti
feltételek teljesitése a kozkeletti vélekedés szerint novekedési aldozatokkal is jarhat. Bar
a szakirodalomban feltart novekedési hatasok is pozitivnak valdsziniisithetéek az eurd
atvételét illetden, mégsem ez képezi szakmai meggy6zOdésiink szerint a lehetd
leghamarabbi eur6zénas csatlakozas melletti argumentacié leglényegesebb részét. A
kozos valuta minél sietdsebb bevezetése ugyanis elsdsorban azzal indokolhatd, hogy az

akadalytalan tdkearamlasok ¢és globalis pénziigyi piacok érdjaban ardnytalanul
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sebezhetdve tesz egy kis orszagot a pénziigypolitikai autonémia fenntartasa. Az dtmenet
elnyujtasa melletti érvek egyrészt tilbecsiilik az 6nallod arfolyam- és monetaris politika
hatsossagat, masrészt indokolatlanul felnagyitjdk azokat a fesziiltségeket, amik a real
¢s a nominalis konvergencia kozott huzédnak meg a posztszocialista orszagok esetén.
Fontosnak tartjuk ezen a ponton leszogezni, hogy az elmult évtized globalis
tapasztalatai alapjan a kelet-k6zép-europai gazdasdgok felzarkozasi esélyei szaméra
kisebb fenyegetést jelentenek a klasszikus redlgazdasagi sokkok (pl.: vildggazdasagi
kereslet szerkezeti valtozasai), mint a pénziigyi fertézések rombold hatasai. A monetaris
kondicidk testreszabasara vald potencialis képesség pedig csak az els6ként emlitett tipus
esetén kecsegtet némi (€s a tokepiaci liberalizacioval parhuzamosan egyre
korlatozottabb hatokoril) beavatkozasi lehetdséggel, mig a pénziigypolitikai onallosag
definicio szerint hozzajarul a sebezhetdség fennmaradasahoz.

A valutaris autondmia akar atmeneti megOrzését szorgalmazéd nézetekkel
szemben mind a modern kézgazdasagi elmélet, mind a kozelmult gazdasagpolitikai
tapasztalata inkabb arrafelé mutat, hogy az érstabilitas és a fegyelmezett fiskalis pozicid
inkabb tdmogatja a dinamikus ndvekedést, mintsem hatraltatna, netan visszafogna azt,
gondoljunk csak példaul a régi unios tagok fiskalis konszolidacios intézkedései kapcsan
megjelend nem-keynesi hatasokra. Vagyis az eurd atvétele nemcsak Onmagabol
fakaddan segiti eld az unios atlagoz torténd jovedelmi felzark6zéas gyorsuldsat, hanem
azért is, mert kedvezd (stabil és kiszamithato) iizleti és intézményi kornyezetet teremt a
vallalati szektor szdmara.

A fentebb mondottakbol kovetkezéen az eurd bevezetésének legfontosabb
hozadéka a kordbban instabil valutaval, gyenge intézményekkel és rossz inflacios
teljesitménnyel  rendelkez6  orszdgcsoport  szdmara a  makrodkonomiai
hitelességnovekedés. A keményen rogzitett polushoz sorolhatd egyéb opcidok kevésbé
vonzoak, ugyanis monetaris unios tagsag esetén a gazdasagpolitika szavahihetdsége
sokkal nagyobb mértékben nd, mint mas rendszerek (valutatanacs vagy dollarizacio-
euroizacid) alkalmazésa esetén. Ennek hatterében pedig egyrészt az htizodik meg, hogy
az elobbi sokkal kevésbé visszafordithaté folyamatként értékelhetd. Masrészt az
egyoldaliu 1épésekrdl belattuk, hogy valdjdban csak az unids tagsagtol évtizedes
tavolsagra 1évo gazdasagok szamadra jelent életképes alternativat. Kovetkezésképpen, az
eur6zonds csatlakozéas kitoldsa vagy lebegtetése, akdr egy tudatos dontés, akar a
felelétlen gazdasagpolitika kovetkezménye is legyen a halogatas, kdzgazdasagi érvekkel

nem igazolhato.
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1. tézis: A monetaris stabilitds elérése a kelet-kozép-europai uj tagallamokban
elsosorban nem az europai szabalyokbol kévetkezo jogi és politikai kényszerként
interpretalando, hanem a egybeesik a felzarkozo eurdpai gazdasagok jol felfogott
onérdekeivel is. Az elméleti irodalom és a kozelmult gazdasdagtorténeti tapasztalata
alapjan az aktivista pénziigypolitika nem nyujt megoldast a globalizacio és az
egységestilo tokepiacok tamasztotta kihivasokra, ezért a mihamarabbi betagozodds

tinik az kézgazdasagilag legindokoltabb gazdasagpolitikai palyanak.

Az eurdzona keleti kibOvitése nem csak gazdasagpolitikai szempontbdl lesz
kulcsfontossagu az érintett allamok életében, hanem a szélesebb nyilvanossag szemében
is kiemelten szimbolikus jelentdségii sorsfordulonak igérkezik. A monetaris unios
csatlakozas a kozvélemény szamara valdszintileg sokkal latvanyosabb, szd szerint is
kézzelfoghatobb esemény lesz, mint az unids belépés volt. Az eurd atvételekor ugyanis
egyértelmiibb modon siirisédik O0ssze egy konkrét fordulonapra (illetve az azt
kozvetleniil megel6zo és kovetd rovid iddszakra) a valtozas. Emlékezhetiink ra, hogy az
unids tagsag hatdsai idoben széthlizva, tobb évtized alatt jelentkeztek-jelentkeznek az
KKE-orszagokban. Gondoljunk csak arra, hogy a kereskedelmi akadalyok dontd
részének lebontasara mar a tarsulasi szerzodések megkotése utan, az 1990-es évek elso
felében sor keriilt, mig bizonyos teriileteken csak a 2010-es években (pl.:
kornyezetvédelem, agrarpolitika, munkaerd-dramlas) a derogaciok és a kiilonféle
atmeneti korlatozasok lejarta utan valnak érvényessé az eurdpai szabalyok és eljarasok.
A 2004 majusi taggé valassal szemben a kdzos valuta bevezetése azonnal megragadhato
ujdonsagot hoz a mindennapi életben, ezért a lakossdg szamara varhatoan sokkal
intenzivebben reprezentalja majd az eurdpai csaladba torténd be- (illetve egyben vissza)
integralodasunkat. Ez a tény természetesen nem jelent garanciat arra nézve, hogy a
kozos valuta késobb is élvezni fogja a kozép-kelet-europai valasztopolgarok tulnyomo
tobbségének a tdmogatasat, ez annak is fiiggvénye, hogy mennyire zokkendmentesen
sikeriil a térség gazdasdgait benavigdlni, majd utana beilleszteni az egységes valuta
Ovezetébe.

A kelet-kdzép-europai  térségben mar az eddigiekben is érvényesiilt a
bipolarizaciés trend, amelyet tdgabb idohorizonton vizsgélva integracids folyamatot
majd teljessé tehet az Osszes posztszocialista orszag csatlakozéasa az eur6zondhoz. A két

poOlus térnyerését Tavias [2004] (99-100. o.) szellemesen az arfolyamrendszerek
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darwinista megkozelitéseként aposztrofalja, amelynek keretében a korabban instabil
nemzeti pénzek elhullanak egyfajta evolucios logika mentén, és az életképesebb erésebb
természetes szelekcio jegyében (ez talan egy harmadik ,,koztes” szcenarid lehet az
alfejezet elején megfogalmazott két ellentétes allaspont kozott a devizak jovobeli
szamossagat illetden).

Az eddigi térségbeli fejlemények alapjan a valutaunios felkésziiléshez valasztott
gazdasagpolitikai palydk Osszehasonlitasakor talan elhamarkodott itélet lehet a
valutatanacs rezsimek jobb alkalmazhatésagat deklardlni. A donté szempont a
nomindlis és redlkonvergencia parhuzamos biztositdsahoz a gazdasagpolitika mindsége
(fegyelmezettsége és reformkészsége), amit nem lehet egyszerlien megnyerni pusztan az
arfolyamrezsim megvalasztdsa révén. A régi és az Uj tagallamok tapasztalatai is
alatamasztjak, hogy mindkét polus hasznalhatonak bizonyult a megfeleld
elkotelezettséggel vegyitve a kijeldlt cél eléréséhez. A szigoru rezsimeket éré pénziigyi
valsdgok pedig arra figyelmeztethetnek benniinket, hogy Onmagéban a monetaris
szuverenitas eldzetes feladdsa nem vardzsszer, ugyanis per se ez sem véd meg az
esetleges kormdanyzati talkoltekezés ¢és az ujjaéledd populizmus kedvezdtlen
konzekvenciaitol.

Ugyanakkor szeretnénk ezen a ponton leszogezni, hogy a fentiek belatasabol
semmiképpen nem kovetkezik, hogy a tranzicids orszagcsoport szamara hosszu tavon az
eur6zonan kiviil barmely polus megfontoland6 alternativat kinalna. A feltérekvo
piacokon minden arfolyamrezsimet potencidlisan fenyegetd spekuldcidos tadmadasok
veszélye mellett az is alatdmasztja a fenti megallapitast, hogy a kis orszagok pénziigyi
kozvetitd szektorai onadlloan nem képesek olyan hatékony és likvid piacokat kindlni a
gazdasagi szereploknek, amiket a nagyobb valutadvezetek Tlizleti szervezetei
adottsagként élveznek. A felemelkedd orszagok pénziigyi intézményrendszerének ezen
»eredendd biline” pedig komoly versenyhatranyként jelentkezhet a globalizacios
folyamat felerdsodése miatt mara amugy is 61dokléveé valt vilagpiaci kiizdelemben.

Egy masfajta kihivasként jelentkezik a feltorekvd orszagokban a Balassa-
Samuelson hatas, amivel kapcsolatban hangstlyoztuk az értekezésiinkben, hogy ez egy
egyensulyi jelenség a felzarkozasi palyan. Kovetkezésképpen, mind a nontradable
szektor relative gyorsabb aralkalmazkodéasabol fakadé strukturalis tobbletinflacio, mind
a realarfolyamok felértékelodése a gazdasagi fejlodés természetesen velejardja, amikkel

(de kiilonosen az elsOként emlitettel) még varhatéoan évtizedekig egyiitt kell élnie a
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térség orszagainak. A pénziigypolitikai szempontbol egyaltalan nem elhanyagolhat6
jelentdségli szdmszeri mértéket illetden egyre inkabb korvonalazédik a vonatkozo
szakirodalomban egyfajta konszenzus az enyhe pozitiv értéktartomdny megjeldlése
mellett. Ugyanakkor mivel ez évente Onmagaban ténylegesen kezelheté mértékii
potlolagos inflatorikus nyomast jelent, 6nmagéaban a jelenség 1¢tébdl nem kdvetkezik
konkrét elkbtelezOdés valamely pénziigypolitikai palya mellett.

Az eurd6zdna egészének az érdeke is azt kivanja bizonyos szempontbdl, hogy
olyan orszagok is csatlakozzanak a monetaris unidhoz, amelyek jegybanki-kormanyzati
vezetésének €16 tapasztalatai vannak a monetaris dontések gyakorlasa terén. Ha csupa
valutatanacs-jellegli rezsimeket lizemeltetd orszadggal gyarapodna az EMU, amelyek
képviseldi természetesen helyet kapnanak a dontéshozoé szervekben, akkor eldbb-utobb
problémak mertilhetnek fel az 0j tagok delegéltjainak kompetencidit illetéen. Tovabbi
érvként emlithetd a jelenleg tapasztalhaté pénziigypolitikai soksziniiség mellett, hogy
varhatdéan az iizleti-pénziigyi szféra is felkésziiltebb az esetlegesen a monetaris
dontésekbdl fakado sokkok hatékony kezelésére abban az orszagban, amelyik monetaris
Onallosdga legalabbis részlegesen megmaradt a kozos valuta bevezetése elotti

1id6szakban.

2. tézis: A bipolaris logikanak megfelel6 mindkét ut jarhato a tranzicios orszagok
szamara az eurozondara valo felkésziilési folyamatban, aminek a belatasa kiilondsen
azert fontos, mert a monetdris unios csatlakozast kozvetleniil megelozo idoszakban nem
lenne szerencsés mar semmilyen nagyobb szabasu rezsimvaltasba bocsatkozni. A
rendszervaltdasi és integrdacios folyamatban kialakitott pénziigypolitikai hagyomdanyok
érvenyesiilése 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 részéral.

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 eurd6 megjelenésével, ami sok megalapozatlan
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kritikat és biralatot is a k6zos valutara zadit. Szakmai szempontok alapjan mérlegre téve
az Europai Kozponti Bank elsé éveit, azt allapithatjuk meg, hogy sikeres volt a
monetaris stabilitds biztositdsaban, illetve a hossza tavi inflacids varakozasok alacsony
szinten rogzitésében az eurddvezetben. A fenti értékelést globalis keretbe helyezi a
gazdasagi kornyezet vilagszerte tapasztalhatd viharos atalakuldsa, melynek hatasara a
monetaris politikdnak az elmult években kiilondsen bizonytalan kornyezetben kellett
miikddnie. Amellett, hogy jelentkeztek a szinte szokdsosnak mondhat6 kiilsé sokkok a
gazdasagpolitika szdmdra (nyersanyagpiaci aremelkedések, haborus konfliktusok,
terrorista tdmadasok), napjainkban a gazdasag mélyrétegeiben komoly strukturalis
valtozasok is zajlanak, amik kivaltképpen megnehezitik az eldrelatast. Az utobbi
szerkezeti 4atalakuldshoz sorolhato a munkanélkiiliség természetes ratajanak a
novekedése, az eszkozar-buborékok kialakulasa az értékpapirpiacokon, vagy a kordbban
kiszdmithatban mozgd termelékenységi ratdk viharos valtozékonysaga. Ilyen
kedvezdtlen tervezési feltételek kozott mindenképpen pozitivnak értékelhetd az
arstabilitds fenntartdsa az eurddvezet orszagaiban. Persze emellett sziikséges lehet az
csiszolasa, vagy akar a tiszta IT rezsim felé torténd elmozdulds is, amire az id6
mulasaval a szereplok korében felhalmozddo kdlesonds tanulas és tapasztalatszerzés
révén szamottevo esély is mutatkozik.

Az eddig eltelt idészak megitélésével Osszefiiggésben Rogoff [2005] arra
figyelmeztet, hogy az eur6zéna miikodésének és sikerességének értékelésekor nem
szabad a rovid tdvl problémakat azonositani a teljes kihatdssal. Egyrészt hosszu tdvon
az eurd varhatoan hozzajarul az integracié tovabbi elmélyiiléséhez, ami tagadhatatlanul
novekedésosztonzé hatassal bir egész Eurdpaban. Masrészt nem szabad
megfeledkezniink az uj valuta potencialis globalis externalidir6l sem. Az europai
monetaris unié ugyanis rengeteg tapasztalat forrasa lehet mas hasonlo terveket
szOvOgetd régiok szamara. Réaadasul a létrejott pan-eurdpai kotvénypiac remek
portfolio-diverzifikacids lehetdséget jelent mind a kozponti bankok, mind a privat
intézményi alapok szamara szerte a vilagon.

Az eurOpai tapasztalatokbol megfogalmazhatd Aaltalanosithatd tanulsagok
kapcsan kelld Ovatossagra inthet benniinket Christ! — Just [2004] tanulmanya, mivel
nagy a csabitds, hogy a legmélyebb egyiittmiikodési szintre jutd és legnagyobb multra
visszatekintd példat haszndljuk modellként a tobbi orszagcsoport szamara is. A

csatlakozo orszagok tapasztalatai, illetve tdgabban értelmezve az eurdpai monetaris
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egységestilés eddigi fejleményei tehat csak korlatozott mértékben érvényesek a tobbi
vilaggazdasagi régi6 (kiemelten Latin-Amerika és az 4zsiai gazdasidgok) fejlodési,
integralodasi lehetdségei szempontjabdl. A nem eurdpai feltdrekvd orszagok ugyanis
értelemszertien nélkiilozik azt az intézményi mintat, és az integracios
szabalyrendszerb6l kovetkezé multilateralis gazdasagpolitikai feliigyeletet’, ami a
disszertacionkban elemzett orszagcsoport szaméra adottsagként jelent meg az unids
csatlakozasi folyamatban. Ezt az alapos és jol strukturalt makrogazdaséagi felvigyazast
ugyanakkor helyettesitheti nemzeti szintli fiskalis szabalyok toérvénybe iktatasa (pl.:
szamszeru korlatok a foly6 allamhdztartasi hidnyra, vagy az addssagratara), valamint
erds feliigyeleti szervek (pénziigyi €s versenyszabalyozas) kiépitése. A dollar szerepe
jelenleg is kiemelkedé az Eurdpan kiviili gazdasagi tranzakcidkban, de sok esetben a
dollarizéci6é nem jelent igazan j6 megoldast. Jellemz6 példa, hogy néhdny dél-amerikai
orszag esetében az Eurdpai Unioval folytatott kereskedelem részaranya feliilmulja az
Egyesiilt Allamok stlyat, és a konjunktiraciklusok szinkronizaltsaga is inkabb az
eurdpai minta iranyaba mutat. Ezért kdzgazdasagilag raciondlisabb volna, ha a bipolaris
logika hosszi tavon itt is egy regiondlis kozos valuta bevezetésének formajaban
érvényesiilne.

Az elméleti fejezetben részletesen bemutatott elméleti megujuldsnak az egyik
latvanyos intézményi kovetkezménye volt a jegybanki fiiggetlenség megteremtésének
alapvetd normava valasa a fejlett orszagokban az elmult két évtizedben. Egy masik — az
elébbihez szervesen kapcsolédd — alkalmazott kozgazdasagtani aspektus pedig az
inflacios célkovetéses rezsimek megjelenése €s villamgyors karrierje elsOként a fejlett, a
késObbiekben a felzark6z6 piacokon. A gyorsulva valtoz6 makrogazdasagi
kornyezetben az  egyre  gazdagabb  nemzetkdzi  tapasztalatok  alapjan
alkalmazkoddképesnek bizonyult a kozvetlen inflacios célkitiizés filozofidja, ugyanis a
végsO célra koncentralja a gazdasagpolitika figyelmét, nem valamely kozbensod
nomindlis valtozo (pénzkindlat, arfolyam) feliigyeletére. Ennek a viszonylag ujnak
szamitd monetaris politikai rezsimnek a vonzerejét erdteljesen novelte, hogy még a
globalizalt toke- és pénzpiacokon kialakulé pénziigyi valsagok idején is sikeres
teljesitményt mutatott fel. Bar a rezsim mukodtetése és az eldzetesen nyilvanosan
rogzitett inflacios célok elérése joval bonyolultabb feladat a feltérekvd, mint a fejlett

orszagokban, még az eltérések vildgos és nyilvdnos kommunikaldsa is segithet a

7 A monetaris egységesiilési folyamat soran szerzett europai tapasztalatok globalis alkalmazasinak
kérdéseirdl lasd még de Macedo [2001].
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gazdasagi szereplok inflacids varakozasainak lehorgonyzéasaban. Kovetkezésképpen a
felemelkedd orszagok a megszokottnal nagyobb hibahatarral miikodd rendszerei is
sikeresek lehetnek hosszabb tdvon a gazdasagpolitikai hitelesség megteremtésében és
megerdsitésében, valamint az aremelkedési dinamika iitemes csokkentésében. A fentebb
kiemelt tapasztalatok alapjan az eurdzonas felkésziilés pénziigypolitikai keretének
feladatara az IT rendszere alkalmas rezsimnek itélhetd, mind a felvételi kritériumok
teljesitése, mind a redlkonvergenciat eldmozdité monetaris makrodkonoémiai kdrnyezet

biztositasa vonatkozasaban.

3. tezis: Az infldacios célkovetéses penziigypolitika a nemzetkozi és a sziikebben vett
régios fejlemények alapjan alkalmas keretrendszer egy frissen csatlakozott orszag
bekormanyzasara az egységes monetaris ovezetbe. A dezinflacio elomozditasaban, a
gazdasagi varakozasok eloretekintévé formalasaban és lehorgonyzasaban sikeresnek
bizonyult az IT, és a tapasztalatok tovabbi felhalmozodasaval egyre bdatrabban
ajanlhato a feltorekvo orszagok dontéshozo elitje szamara stratégiai vezérfonalkent a

monetdris kondiciok szabalyozadsara.

A disszertacionk elkészitésének lezarulta utdn még természetesen nyitva maradt
néhany problémakor (bizunk benne, hogy némileg kevesebb, mint amikor elkezdtiik a
tudoményos munkat), ami egyben természetesen kijelolheti szamunkra a tovabbi
kutatdsaink megvizsgalandé 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
novekedési elonydkre vonatkozo becslések, illetve mennyiben nyert bizonyitast az
endogenitasi hipotézis a régi €s az 0j tagorszdgokban egyarant. A sziikebb térségilinkben
elemzett  pénziigypolitikai  atrendezddések (az  alkalmazott monetaris és
arfolyamrezsimek mintdzatdnak megvaltozdsa) mas régiokban torténd részletes torténeti

¢és Osszehasonlitd gazdasagtani vizsgalata is tovabbi kutatasok fokuszaba keriilhet.
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