REZESSY GERGELY

MAGYAR ALKALMAZKODAS AZ EUROPAI UNIO MONETARIS
EGYUTTMUKODESEHEZ - TANULSAGOK
AZ EURO ES MAGYARORSZAG: KOTELEZETTSEG VAGY LEHETOSEG?

A cikk roviden dsszefoglalja az optimdlis valutadvezetek elméletének fejlode-
si dllomasait, mikozben felvet néhdny kérdést a 2008-ban kezdodott vdlsdggal
kapcsolatban. Ezt kévetoen dttekinti az elmélet és a vdlsdg dltal felvetett prob-
lémdkra a gazdasdgi és monetaris unio dltal adott vdlaszokat. Végiil az elmé-
let, az europai szabalyozas aktudlis dllapota és a hazai tapasztalatok, leheto-
ségek tiikrében meguizsgdlja, hogy a jelenlegi helyzetben Magyarorszdagnak
milyen érdekei és ellenérdekei fiizodhetnek az euro bevezetéséhez. Az irds
kisérletet tesz arra, hogy Rijeldlje a hazai gazdasagpolitika kivanatos irdnyvo-
naldt.

1. BEVEZETES

E tanulmany célja, hogy betekintést nyujtson az Europai Unio egyes tagallamai altal
megvalositott egységes valutaovezet elméleti és gyakorlati hatterébe, illetve meg-
vizsgalja Magyarorszag ezzel kapcsolatos €rdekeit. Ennek soran eldszor roviden
attekintjik a kozos pénz bevezetésének kozgazdasagi alapjat jelentd optimcdlis
valutadvezetek elméletének (Optimum Currency Area, a tovabbiakban: OCA-elmé-
let) fejlodését. Az elmélet 1ényegében arra keresi a valaszt, hogy amennyiben elte-
kintiink az egy dllam - egy pénz politikai elvtdl, akkor kozgazdasagi alapon hogyan
huzhatok meg annak a foldrajzi teriiletnek a hatarai, amelyben egy k6zo6s pénz hasz-
nalata gazdasagilag racionalis. A kovetkez0 részben az eurOpai gazdasagi €s mone-
taris unio megalakulasanak torténetét €s szabalyozasi keretét tekintjik at. Végil az
euro hazai bevezetésével kapcsolatos érdekek vizsgalatara keril sor.

2. A GAZDASAGI ES MONETARIS EGYUTTMUKODES ELMELETI ALAPJAI

A torténelem soran meglehetésen sok kisérlet tortént a devizak arfolyamanak rog-
zitésére. Az ilyen fix drfolyamrendszereknek tobb fajtajat kilonboztethetjiik meg.
A nagy teriiletre kiterjedé arfolyamrogzités (amely akar globalis méretet is Olthet,
mint példaul a Bretton Woods-i rendszer), arra tesz kisérletet, hogy a vilag vezetd
gazdasagi centrumaiban hasznalt fizet6eszkozok arfolyamat rogzitse egymashoz.
A regionalis arfolyamrogzitések néhany foldrajzilag kozel 1év6 orszag valutainak
arfolyamat kapcsoljak egymashoz a koztiik folyo gazdasagi egyuttmukodés elosegi-

A tanulmany a TAMOP-4.2.1.B-09/1/KMR-2010-0005 projektje versenyképesség alprojektjének kutatasi-
tevékenysége eredményeként késziilt el, a Dr. Kengyel Akos témavezetésével folytatott, ,Az Eurépai
Unio néhdny meghatdrozo k6z0s politikdjaban valo magyar részvétel hatdsai. Tapaszialatok - érde-
kek - kihivdsok” c. kutatas keretében.
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tése c€ljabol. Az arfolyamrogzit€sek harmadik tipusa pedig egy kisebb orszag devi-
zajat koti a nala 1ényegesen nagyobb mérett, legjelentdsebb kereskedelmi partne-
rének szamito orszag devizajahoz. Mindharom felsorolt szituacio esetében szamol-
ni kell kozgazdasagi koltségekkel €s hasznokkal, amelyek az arfolyam rogzitésébodl
adodnak. Az alabbiakban ezen koltségeket €s hasznokat befolyasolo tényezdket
tekintjiik at az OCA-elmélet segitségével. A koltségek €s hasznok tételes felsorolasat
az 5. pont tartalmazza.

2.1. AZ OPTIMALIS VALUTAOVEZETEK ELMELETENEK MUNDELL-FELE ALAPJAI

A kozos pénzt hasznalo, nagy kiterjedést foldrajzi teriiletek esetében a legnagyobb
kérdés, hogy az egyes régiokat vagy orszagokat €rd eltérd gazdasagi sokkokhoz az
egyes teriiletek hogyan tudnak alkalmazkodni, amennyiben a kialakul6 egyensuly-
talansagok kezelé€se cé€ljabol célzott monetaris eszkozok alkalmazasa nem lehetsé-
ges. Amennyiben egy valutadvezeten belil az drak és bérek rugalmasan alakul-
hatnak, akkor az egyes régiokat €rd egyedi sokkokhoz torténd alkalmazkodas az
arak és bérek megvaltozasan keresztill mehet végbe, nincs sziikség a devizaarfo-
lyamok rugalmassagara. Egy ilyen régiOban viszonylag alacsony koltséggel lehetsé-
ges lenne egy stabil kotott arfolyam rendszer megvalositasa. A gyakorlatban azon-
ban elsésorban a bérek és az 4rak rugalmassiga is lefelé erésen korlitozott.! Igy
amennyiben egy orszag esetében kiilkereskedelmi hiany alakul ki, akkor az tobbnyi-
re nem orvosolhato a koltségeknek a bérek csokkentése altal megvalositott mérsék-
Iésével és igy az orszag termékeinek versenyképesebbé tételével a kiilpiacokon.?
Ezért szamos szerzOvel egyetért€sben megallapithatjuk, hogy az arak és bérek
rugalmassaganak korlatozottsaga miatt ez a csatorna csak meglehetdsen korlatozot-
tan helyettesitheti a rugalmas arfolyamok rendszerét [példaul: Friedman 1953].
Rugalmas arfolyamok esetén ugyanis a hazai deviza leértékelésével az export hazai
devizaban mért értéke, illetve az exportdrok altal realizalt nyereség novelhetd, mig
az importalt termékek ara novekszik (ezért keresletiik csokken), igy hozzajarulva a
kulkereskedelmi egyensuly javulasahoz. Ez az egyenlegjavulas azonban csak atme-
neti, mivel a megnovekedett arszinvonal €s az ebbdl kovetkezd bérinflacio lerontja
a kezdeti pozitiv hatast, tovabba a leértékelés nem javitja az exportalt termékek kiil-
piaci versenyképességét [Palankai 2012]. Ugyanakkor fix arfolyamok mellett valsa-
gos id6ben bércsokkenés helyett a munkanélkiiliség novekedését és a munkaerd
termelékenységének ebbdl kovetkezd javulasat tapasztalhatjuk. Igy az ilyen tipusa
alkalmazkodas nagyobb tarsadalmi aldozatokkal jarhat ugyan, de a versenyképesség
érdemi, hosszabb tavon fenntarthato javulasahoz vezethet.

1 A bérekkel kapcsolatban emlithetjiik példaul a szakszervezetek szerepét, az dllami szféraban érvény-
ben 1év6 megillapodasokat, a minimalbérek rendszerét. Tovabba egy nominalis bércsokkentés joval
kevésbé elfogadhaté a munkavallalok szamara, mint az arfolyam leértékelése vagy leértékel6dése utjan
megvalosulo realbér-korrekcio.

2 Erre ellenpéldat jelentett a balti orszagok 2008-at kovetd ugynevezett belsé leértékelése, amelynek
sordn az eurdhoz rogzitett arfolyamaik megtartasa mellett is versenyképességre tettek szert. Az Eur6-
pai Unio politikusai hasonlo alkalmazkodast varnak el jelenleg a valsagban 1év6 eurdovezeti tagallam-
oktdl is. Azonban egy ilyen tipusu alkalmazkodas politikailag igen nehezen elfogadtathato.
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Az OCA-elmélet egyik uttoroje, Robert A. Mundell meghatarozo cikkében [Mun-
dell 1961] a bérek és az arak el6z6kben targyalt rugalmatlansaganak feltételezésé-
bdl indult ki. A kérdés, hogy ebben az esetben milyen foldrajzi, politikai egység ese-
tében lehet 1€étjogosultsaga a rogzitett arfolyamok rendszerének. Az optimalis valu-
taovezetek krit€riumaként Mundell a termelési tényezok (els6sorban a téke €s a
munkaerd) dvezeten beliili szabad dramldsdt, mig valutadvezetek kozti korldto-
zott dramldsdt jeloli meg. Ez lehet az alternativaja az arak €s bérek, illetve a deviza-
arfolyamok rugalmassaganak. Amennyiben ugyanis fix arfolyamok €s rugalmatlan
bérek esetében a kiilpiaci egyensuly romlasa kovetkeztében munkanélkiiliség ala-
kul ki valamely orszagban vagy régioban, akkor a munkaerd szabad aramlasa bizto-
sitja a munkaerd folosleg levezetését a munkavallalok elvandorolasa altal. A toke
szabad aramlasa pedig egyrészt rovid tavon biztosithatja az arupiaci mérlegben
mutatkozo hiany finanszirozasat [Ingram 1969], masrészt elméletben beruhazaso-
kat eredményezhet a munkaerd-felesleggel rendelkezd régioban. A téke aramlasi
iranyainak a megértés€hez azonban mar jelent6sen ki kell boviteni a Mundell-féle
keretet, a munkaerd a tovabbiakban mar nem tekintheté homogén tényezének és
tovabbi szempontokat is figyelembe kell venniink az elemzés soran, mint példaul a
technologiai szinvonal alakulasat. Mundell egy termelési tényezot, két terméket €s
két orszagot tartalmazo modelljében harom piaci szegmens egyensulyanak fenntar-
tasat vizsgalja. Ezek a kilpiaci egyensuly, a munkaerd-piac €s a pénzpiac egyensu-
lya. Modelljében abbdl indul ki, hogy amennyiben valamely orszag altal exportalt
termék iranti kereslet megnd, akkor ennek az orszignak kereskedelmi tobblete,
mig a masik orszagnak kereskedelmi hianya keletkezik. Rugalmas arfolyamok ese-
tén az egyensuly a hianyt felmutato orszag devizajanak leértékelddése altal helyre-
all. Rogzitett arfolyamok mellett azonban a nominalis bérek rugalmatlansaga kovet-
keztében a kiilpiaci egyensulytalansag fennmarad, a jegybanki tartalékok a tobblet-
tel rendelkez6 orszagba aramlanak, ahol inflacios nyomas keletkezik, mig a kereske-
delmi hiannyal rendelkez6 orszagban munkanélkiliség alakul ki. Az egyensulyta-
lansag Mundell modelljében kétféle modon (vagy ezek kombindciojaval) allhat
helyre rogzitett arfolyamok €s a termelési tényezOk mozgisinak korlatozottsaga
mellett. A tobblettel rendelkezd orszagban megnovekvd inflacio, vagy a hiannyal
rendelkezé orszagban kialakuld deflacié altal, amely munkanélkiiliséggel és az
orszag kibocsatasanak csokkenésével jar. Amennyiben megengedjiuk a tényezdk
szabad aramlasat, akkor a kialakulo egyensulytalansag a hiannyal rendelkez6 orszag-
ban felszabadul6 munkaerének a tobblettel rendelkezd orszagba ataramlasaval rog-
zitett arfolyamok mellett is helyreall. Egy potencialis valutadvezet hatarain belil a
termelési tényezOk szabadon aramolhatnak, mig a valutaovezetek kozott azok aram-
lasa viszonylag korlatozott. Ebbdl a definiciobol kovetkezik, hogy ezen valutadveze-
tek hatarai nem feltétlenul esnek egybe az allamhatarokkal, egy-egy régio tobb
orszagon is ativelhet, illetve nagyobb orszagok esetén elképzelhetd, hogy egy
orszag toObb régiot foglal magaban. Természetesen a fenti definicio felveti annak a
kérdését, hogy mi az a mérték, amelytdl példaul a munkaerd dramlasat mar szabad-
nak tekinthetjiik egy région beliil, illetve amely alatt a munkaerd €s mas termelési
tényezOk aramlasat talzottan korlatozottnak tekinthetjik ahhoz, hogy egy egységes
valutadvezet kialakitisa megfelelé alternativa lehessen. Mundell érvelése szerint
ebbdl a kérdésfelvetésbdl az kovetkezik, hogy annak megitélése, hogy egy-egy
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orszagcsoportot optimalis valutaovezetnek tekinthetiink-e, a tovabbiakban nem
elméleti, hanem empirikus kérdés. Nevezetesen azt kell megmérni, hogy milyen
mértékben kell a tényez6aramlasnak szabadnak lennie egy foldrajzi région beliil,
ahhoz, hogy optimalis valutadvezetrol beszélhessiink.

Szamos tanulmany foglalkozik annak vizsgalataval, hogy az EU tagallamai kozti
munkaeré-aramlas rugalmassaga megfelel6 mértékli-e az optimalis valutadvezet
kovetelményének teljesitéséhez. De Grauwe és Vanhaverbeke [1993] tanulmanya-
bol példaul kideriil, hogy az 1975 és 1987 kozotti idészakot vizsgalva nyolc nyugat-
eurOpai allam esetében, a kilpiaci egyensulytalansagokhoz valo alkalmazkodas
soran a munkaerdpiac szinte semmilyen szerepet sem jatszik. Az EU egyik fontos
torekvése az aruk, szolgaltatasok és a termelési tényezOk (t6ke és munkaerd) sza-
bad aramlasanak lehet6vé tétele. Mig az aruk, szolgaltatasok €s tOke aramlasa
viszonylagosan szabad - bar 1éteznek bizonyos korlatozasok -, addig a munkaerd
aramlasa erésen korlatozott, példaul a nyelvi akadalyok, a nem egységes egészség-
ugyi €s nyugdijszabalyozas és még szamos tényezO miatt. A termelési tényezOk
(t6ke és munka) szabad aramlasaval kapcsolatban meg kell jegyezni, hogy ezaltal
csak hosszu tavon érhet6 el alkalmazkodas, mivel a kulfoldi kozvetlen beruhazasok
megvalositasa €s a munkavallalok attelepiilése is idéigényes folyamat €s sikeressé-
ge szamos tényezotdl fligg. A 2008-ban kezdddott valsag kovetkeztében igen jelen-
tOs €s tartos kulonbségek alakultak ki az egyes euroovezeti tagorszagok munkanél-
kuliségi mutatoi kozott, ami szintén alatamasztja azt a tényt, hogy az GMU-n (Gaz-
dasagi és Monetaris Unio) beliili munkaerd-aramlas nem oldja meg az egyes tagor-
szagok munkaerdpiacain kialakulo fesziltségeket.

2.2. AZ ELMELET TOVABBFEJLODESE

A kérdés azonban nem ennyire egyszeri. A késGbbiekben az OCA-elmélet kutatoi
szamos egy€b szempontot vizsgaltak meg - a fentiekben targyalt tényezéaramlasok
rugalmassagan kivuil -, amelyeket szintén figyelembe kell venni egy-egy optimalis
valutadvezet hatirainak kijelolése soran. McKinnon [1963] és Kenen [1969] a valu-
taovezet tagjainak nyitottsagat €s kereskedelmi szerkezetiik diverzifikaltsagat vizs-
galta, azonban elméleteiket késGbb szamos kritika érte. McKinnon [1963] érvelése
szerint minél nagyobb egy gazdasag kereskedelmi nyitottsaga, egy leértékelés annal
erOteljesebben noveli az orszag altal importalt termelési inputok aran keresztiil az
orszag termelési koltségeit, igy lerontva a le€rtékelés hatasat. Tovabba a leértékelés
az importalt fogyasztasi termékek aran keresztil csokkenti a realjovedelmeket, igy
novelve a bérek emelésére iranyulo nyomast. Minél nagyobb tehdt egy orszdg gaz-
dasdgi nyitottsdaga anndl Risebb vesztesége szarmazik az ondllo drfolyam-politi-
ka elvesztésébdl. Kenen [1969] allaspontja szerint, amennyiben egy gazdasag ter-
melési €s fogyasztasi szerkezetében nem talalunk egy vagy néhany dominans ter-
méket, amely meghatarozna az orszag gazdasagi szerkezetét és a munkahelyek 1étét,
akkor az iparag-specifikus sokkok kisebb valoszintiséggel okoznak jelentds vissza-
esést az orszag gazdasagaban. Vagyis az ilyen gazdasdgok esetében szintén kisebb
koltséggel jar a sajdt fizetoeszkoz feladdsa. Empirikus tanulmanyok megmutattak,
hogy a specializacié mértéke az USA egyes régioi kozott nagyobb, mint az EU-n
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belul [példaul Krugman 1993]. Vagyis az EU-orszagok gazdasagai altalaban jol
diverzifikaltak €s fogyasztasi szerkezetiik is hasonlo, azaz gazdasagaikra nézve
kevésbé lenne negativ hatassal egy-egy aszimmetrikus kiilsé sokk, mint az USA
egyes gazdasagi régioira nézve. McKinnon és Kenen allitasa szerint tehat egy nyi-
tott gazdasaggal és diverzifikalt termékszerkezettel rendelkezé orszag szamara a
rogzitett arfolyamok alkalmazasa nem jar jelentds veszteséggel.

Haberler [1970] és Fleming [1971] az infldcios rdtdk tartos eltérésébol fakado
problémaikra hivja fel a figyelmet. Egy tartos inflacios kiilonbség a kotott arfolyam-
rendszer keretei kozott a kereskedelmi cserearanyok (realarfolyamok) valtozasat
idézi el6, ami hatassal van a partner orszagok kereskedelmi egyensulyara, verseny-
képességére. Az inflacios kiilonbségek hatterében tObb tényezé is allhat. Ilyen a
monetaris hatosagok eltérd preferenciaja a munkanélkiliség €s az inflacio kozott
fennallo trade-off (lasd Phillips-gorbe-elméletek) esetében. Egyes orszagok tarsadal-
mai hajlandok lehetnek példaul magasabb inflaciot elviselni, annak érdekében,
hogy kezeljék a foglalkoztatas teriiletén felmerul6 atmeneti problémakat, mig mas
orszagok az alacsony inflaciot tekintik els6rendid célnak, mert igy latjak biztositott-
nak a hosszu tava fenntarthato fejlodés feltételeit €s a hosszu tavon alacsonyabb
munkanélkiiliséget.3 Az eltér6 inflacios ratak azonban strukturdlis okokra is visz-
szavezethetOk. Ilyenek az eltér6 munkaerd-piaci struktarak, az eltéré kormanyzati
gazdasagpolitikak [Mongelli 2002], vagy a termelé€kenység eltérd novekedési rata-
ja. Ugyanakkor nem mindenféle inflacios eltérés feltétleniil veszélyes. Az uj EU-tag-
allamok esetében fel kell hivni a figyelmet a Balassa-Samuelson-hatasbol kovetkezd
arszinvonal-felzarkozasra, amely sziikségszertien magasabb inflaciot eredményez a
felzark6zo6 gazdasagok esetében. Ebben az esetben az inflaciés tobblet kompenzal-
hato a felzarkozo orszagok kilkereskedelmi forgalomba keriilé termékeket el6alli-
to szektoraban mutatkozo, a partner orszagokét meghaladéo mértékben novekvd
termelékenységgel.

Kenen [1969] a fiskdlis transzferek szerepét is megemliti a valutadvezet egyes
régioit vagy orszagait éré aszimmetrikus sokkok hatasat kezelni képes eszk6zok
kozott. Ebben az esetben a valutadvezet a konjunkturaban 1évé régiok eréforrasai-
nak felhasznalasaval fiskalis transzferekkel segiti a valsagban 1évo tertleteket a ver-
senyképességik helyreallitasahoz sziikséges beruhazasok finanszirozasiban és a
létrejovo munkaerd-piaci fesziltségek kezelésében.

Beetsma €s Giuliodori [2010] felfogasaban a valutaunié orszagainak fiskdlis
koordindciojdra abban az esetben van sziikség, ha az egységes monetaris politikat
meghatarozo hatosag inflacios cél melletti elkotelezettsége nem elég erds. Ebben
az esetben a fiskalis koordinacio eredményezhet csak fegyelmezett koltségvetési
politikat a tagallamok részér6l. Amennyiben azonban az inflacios elkotelezettség
er0s, akkor a racionalisan mikodd kormanyok a fogyasztas realértékének hosszua
tava maximalizalasa érdekében fiskalis koordinacio hianyaban is alacsonyan tartjak
az allamadossagot. Ennek oka, hogy ebben az esetben nem szamithatnak arra, hogy
a monetaris hatosag az inflacio felporgetésével csokkenti a tagallamok adossagai-
nak realértékét, igy csak jelentds megszoritasok segitségével lehetnek képesek

3 Ez a dilemma a Phillips-gorbe értelmezésével hozhat6 kapcsolatba.
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késobb az allamadossag csokkentésére. Az elObbi €rvelés azonban feltételezi, hogy
a kormanyok hosszu tavon maximalizaljak az orszagok kozgazdasagi hasznossagat.
Amennyiben azonban az orszag vezetdi az adott ciklus végéig sz010, rovidlaté gaz-
dasagpolitikat folytatnak, akkor erds jegybaki inflacios elkotelezettség mellett is
sziikség van fiskalis szabalyokra. Maskiilonben egyes orszagok allamcsddjével kell
szamolnunk, ami a monetaris integraciobol valo kilépéssel is jarhat. Tovabba nem
zarhatjuk ki azt sem, hogy a k6zos monetaris hatosag nem vallalja az adossagok
leépitése kapcsan egyes orszagokban kialakulo jelentOs gazdasagi visszaesés kocka-
zatat, igy végul a monetaris kondiciok jelentGs enyhité€se mellett dont, amely az
egyensulyt felmutatd orszagok szamara lesz elonytelen, igy csokkenti a monetaris
unios tagsaghoz fiz6d6 érdekeiket.

Amint az el6bbi €rvelésbdl is latszik, egy sikeres valutadvezet 1€trehozasa €s
fenntartasa érdekében a kormanyoknak sokszor fel kell adniuk roévid tava érdekei-
ket, illetve meg kell valtoztatniuk az inflacioval, fiskalis politikaval, munkanélkiili-
séggel, novekedéssel kapcsolatban addig kialakult preferenciaikat, vélekedéseiket
[Tower és Willett 1976]. Ez ideilis esetben torténhet dnkéntes alapon ugy, hogy a
kormanyok belatjak, hogy az dvezet hosszu tava fennmaradasa csak a résztvevok
felelds gazdasagpolitikai dontései mellett lehetséges. Torténhet ugyanakkor kotele-
zOen betartando fiskalis szabalyok alkalmazasaval.

TObb, korabban felsorolt tulajdonsag ereddjeként is €rtelmezhetd az egyes orsza-
gok tzleti ciklusainak egyuttmozgasa. Amennyiben két orszag gazdasaga hasonlo
modon reagal a kiils6 sokkokra, akkor hasonlo gazdasagpolitikai I€pésekre van sziik-
ségiik a belso egyensuly fenntartasa érdekében, feltéve hogy a valasztok €s a korma-
nyok preferencidja hasonldé az egyensulytalansagok kezelésével kapcsolatban.
Ebben az esetben tehat alacsonyabb koltséggel jar az 6nallo monetaris politika fel-
adasa [Alesina et al. 2002]. A nemzeti jovedelmek erdsebb korrelaciojat tobbek
kozott eldsegiti, ha a partner orszagok gazdasaga diverzifikalt, munkaerd-piaci intéz-
ményeik hasonlok, az arak és bérek rugalmassiga hasonl6 [Tavlas 1994]. A moneta-
ris politika Onallosaganak feladasabol szarmazo koltségekkel kapcsolatban Calvo €és
Reinhardt [2002] arra mutat ra, hogy azon orszagok szamara, amelyek nem megfe-
lel6en alkalmaztak a multban a monetaris politika eszk0zé€t, az 6nallo monetaris poli-
tika elvesztése szintén nem jar jelentds koltséggel. Ezzel a gondolattal rokon az inf-
ldacios lehorgonyzdssal kapcsolatos €rvelés, amely szerint amennyiben egy magas
inflacioval rendelkezd orszag valutauniora I€p egy hagyomanyosan alacsonyabb inf-
lacios orszaggal, akkor az ennek kovetkeztében csokkend inflacio kifejezetten elo-
nyOs az orszag szamara. Ehhez el kell fogadnunk azt a - szakirodalomban széles kor-
ben elfogadott - tényt is hogy hosszu tavon a magasabb inflacionak nincs jotékony
hatasa sem a munkanélkiiliségre, sem pedig a gazdasagi novekedésre.

3. A GAZDASAGI ES MONETARIS UNIO (GMU) SZABALYOZAS| KERETE
3.1. AZ INTEGRACIOBA KOZGAZDASAGI SZEMPONTBOL BEVONHATO ORSZAGOK KORET ERINTO VITA

A k0z0s pénz bevezetését tervezO orszagok meglehetdsen eltéro fejlettségi szinttel
rendelkeztek. Portugalia és Gorogorszag egy fore es6 nemzeti jovedelme a német
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értéknek csupan korilbelil kétharmadat érte el, egy€b - példaul hatékonysagi -
mutatokat tekintve pedig még ennél is nagyobb volt a kilonbség. A monetaris
integracio megvalositisinak hatasat tekintve két eltérd iranyzat alakult ki a kozgaz-
dasagi irodalmon belul. Az els6sorban Krugman nevével fémjelzett csoport szerint
az integracio €s az annak kovetkeztében csokkend tranzakcios koltségek a speciali-
zacio novekedéséhez vezetnek a valutadvezeten belill, igy az orszagok termelési
szerkezete, fejlettségi szintje tavolodni fog egymastol, a kulsé sokkokra adott reak-
cioik egyre inkabb eltér6vé valnak. Ez azt jelenti, hogy csak egy sziikebb korud
monetaris integracio megvalositasa lenne lehetséges, melynek tagjai mar eleve igen
szoros gazdasagi egyuttmiikodést mutatnak fel €s fejlettségiik igen kozel all egymas-
hoz. A masik iranyzat képvisel6i szerint a k0z0s valuta bevezetése megakadalyozza
a valutak kompetitiv le€rtékelését, az arfolyamok protekcionista eszkdozként valo
alkalmazasat. Igy kedvez6 kornyezetet teremt a kiilfoldi kdzvetlen beruhdzasok és a
hosszu tava kapcsolatok kiépitése szamara és hosszabb tavon eldsegitheti a politi-
kai integracio bizonyos formainak kialakulasat is. Ezek a tényezOk pedig segiteni
fogjak a kereskedelmi kapcsolatok €lénkiilését, a gazdasagi €s pénziigyi kapcsola-
tok szorosabba valasat €s igy az uzleti ciklusok szorosabb egyuttmozgasat is. UtOb-
bi a beszallitoi kapcsolatok szorosabba valasan keresztiil, a kiils6é sokkok kereske-
delmi kapcsolatokon keresztiili atgylriizése altal, vagy a monetaris integracio
fegyelmezd hatasanak koszonhetden valosul meg (a vitarol lasd részletesebben
Mongelli 2002]. A GMU megvalositasanak utemterve €és a kozos pénzt bevezetd
orszagok kore egyértelmien az utobbi iranyzat feliilkerekedését mutatja a dontés-
hozok korében, akik azonban a gazdasagi szempontokon tul minden bizonnyal
politikai érveket is figyelembe vettek a tagorszagok korének meghatarozasa soran.

3.2. A KONVERGENCIA KRITERIUMOK ES A STABILITASI ES NOVEKEDESI PAKTUM (SNP)

A konvergencia kritériumok szerz6désbe emelésével a tagallamok elismerték, hogy
az eurd bevezetése elbtt sziikség van az orszagok kozotti kohézié erdsitésére. A
maastrichti szerzOdésben lefektetett ismert konvergencia kritériumok azonban
nem a gazdasagi fejlettség eltéréseit vizsgaljak, hanem a monetaris €s fiskalis muta-
tok 0sszehangolasara, vagyis a gazdasagpolitikaval kapcsolatos preferenciak ossze-
hangolasara torekszenek. A tagallamok ugy dontottek, hogy a belépést kovetden is
sziikség van a tagok kozti fiskalis kohézio fenntartasa érdekében bizonyos szaba-
lyok érvényesitésére. Ezért fogadta el a Tanacs 1997-ben a Stabilitasi és novekedési
paktumot (a tovabbiakban: SNP). Az SNP egy prevencios €s egy kiigazito agbol all.
Az el6bbi rendelkezései szerint minden eur6zona-tagiallamnak évente stabilitasi
jelentést kell készitenie, amelyben felvazoljak, hogy miként kivanjak kozéptavon
megdrizni vagy elérni a megfelel6 koltségvetési pozicioikat. A Tanacs korai figyel-
meztetés kiadasaval szolithat fel egy tagallamot, hogy tartsa tiszteletben az SNP-ben
vallalt kotelezettségeit, gazdasagpolitikai ajanlast adhat egy tagallam szamara, ha
annak Iépéseket kell tennie a talzott hiany elkertilésére. Az SNP kiigazito aga a ,tal-
zottdeficit-eljaras” elinditasanak lehetdsége. Erre, akkor van lehetdség, ha egy tagal-
lam allamhaztartasanak hianya meghaladja a GDP 3 szazal€kat. Ebben az esetben a
Tanacs hatarid6t hataroz meg a hiany kiigazitasara és ajanlasokat kiild annak mod-
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jara. Amennyiben a tagallam nem tesz eleget a Tanacs felszolitasanak, akkor a kovet-
kez6 1€pésben a tagallamra birsag is kiszabhato. Az eur6 bevezetése oOta eltelt évek
gyakorlata azonban azt mutatja, hogy a Tanacs alapvetden politikai dontést hoz, igy
birsag kiszabasara eddig nem kertlt sor.

3.3. A MAKROGAZDASAGI EGYENSULYTALANSAGI ELJARAS

A 2008-ban bekoszonto, a vilag legtobb fejlett gazdasagat érintd valsag hatasara az
euroovezet belsd fesziltségei is felszinre keriiltek. Az euroovezet déli tagallamai
jelentOs eladosodottsaguk, illetve a koz0s valutadovezet centrum orszagaihoz képest
gyenge versenyképességiik kovetkeztében mély valsagba kertltek. A hasonlo hely-
zetek jovobeli kialakulasanak elkertilése céljabol 2012. marciusaban az EurOpai
Unio tagallamainak allam- és kormanyfdi jovahagytak a makrogazdasdgi egyen-
stilytalansdgi eljdrdsrol sz016 rendeleteket?. Az eljaris lényegében egy tiz mutato-
szambol allo jelzérendszeren alapul. Ezek koziil kettd az orszagok kiils6 egyensulyi
poziciojat hivatott felmérni, harom a versenyképességi pozicio megité€lését, a mara-
dék ot mutato pedig a bels6 egyensulytalansagok felismerését segiti. Az j mutato-
rendszer tehat az egyensulytalansagok szélesebb korére terjed ki, tovabba a tagal-
lamokban megfigyelhetd folyamatok mélyebb elemzésével egésziil ki, amennyiben
a mutatok valamely csoportja egyensulytalansag veszélyére hivja fel a figyelmet.
A mutatok kore a késébbiekben valtozhat..

Az egyensulytalansagi eljaras 1ényeges ujdonsaga, hogy a kiigazito ag esetében
szamos dontésnél nem mindsitett, hanem az ugynevezett forditott dontéshozatali
eljarast kell alkalmazni. Utobbi c€lja az Unios dontéshozatal nemzetek feletti elemé-
nek erdsitése, azaltal, hogy a Bizottsag javaslatainak Tanacs altali elfogadasat auto-
matikussa teszik. A Bizottsag javaslatait ugyanis elfogadottnak kell tekinteni,
amennyiben a Tanacs nem dont tiz napon beliil mindsitett tobbséggel annak elve-
tésérodl.

Az eddigi intézkedések azonban koriant sem biztos, hogy megfelel6 megoldast
jelentenek a valsagra €s a késObbi krizisek megeldzésére. Az eddigi valsagkezelés és
a tovabbi reformok politikai és gazdasagi vetiileteit elemzi cikkében Benczes
[2011].

4. MAGYARORSZAG FELKESZULESE A KOZOS PENZ BEVEZETESERE

Bar hazank nem vezette be a k0z0s pénzt, a stabilitasi és novekedési paktum rendel-
kezései értelmében idordl idOre konvergenciaprogramot kell benyujtania. Magyar-
orszag belépése, azaz 2004 Ota folyamatosan a ,tulzottdeficit-eljiras” hatalya alatt
all, amivel sajnos egyedulallonak szamit az uj tagallamok kozott. Az 1. tablazat tartal-
mazza a maastrichti konvergenciakritériumok alakulasat Magyarorszag esetében,
illetve az inflacios rata és a hosszu tava kamatlabak kiszobértékeit az egyes évek-
ben. Lathato, hogy Magyarorszag bel€épése ota csupan egyetlen €vben €s egyetlen

4 A 1174/2011 és a 1176/2011 szamu rendeletek.
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kritérium eseté€ben tudta teljesiteni a maastrichti szerzOdésben lefektetett kovetel-
ményeket. Ugyanakkor 2004-2011 kozott mérsékelten javulo tendencidt figyelhet-
tiink meg az allamhaztartasi hiany, az inflacios rata €s a hosszu lejarata allamkotvé-
nyek kamatlaba esetében is.

1. tablazat: A maastrichti konvergenciakritériumok teljesiilése Magyarorszag esetében
(szazalék)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Brutt6 allamadossig (a GDP szazalékaban)* 59,50 61,70 | 65,90 | 67,00 | 72,90 | 79,70 | 81,30 | 74,50
Allamhaztartis hidnya (a GDP szazalékiban)* | -6,50 | -7,90|-9,30| -5,10 | -3,70 | -4,60 | -4,20| n.a.

Eves inflacios rata 6,80 3,50 4,00| 7,90 6,000 4,000 4,70 3,90
Maastrichti inflacios kiiszobérték 0,67 1,03| 1,37 1,30 257(-0,93|-0,70| 1,57
Hosszu lejarata allamkotvények kamatlaba 819| 6,60, 7,12| 6,74, 824| 9,12| 7,28| 7,64
Maastrichti kamatlab kiiszobérték 428| 337 4,24| 4,44| 424| 447| 6,65 531

*a maastrichti kiiszobérték a bruttd dllamadodssag esetében 60 szazalék, az dllamhaztartasi hidny eseté-
ben 3 szazalék
Forras: Eurostat

Ami a forint eur6hoz mért arfolyamat illeti, 2005 végéig a forint egy viszonylag sziik
(valamivel kevesebb, mint 10 szazal€k szélességli) savban ingadozott az eurohoz
képest. 20006 sorin egy atmeneti gyengiilést kovetGen ismét visszatért korabbi savja-
ba, majd 2008 els6 felében erdsodni kezdett, amit azonban a valsag kovetkeztében
jelentds, a csucsponthoz képest mintegy 27,5 szazal€kos le€rtékelddés kovetett 2009.
marciusaig. Ezt kovetéen a forint arfolyama ismét egy kortilbeliil 20 forint szélességi
savba keriilt a 260-as és 280-as arfolyam kozé. 2011 végén és 2012 elején azonban a
hazai fizet6eszkoz ismét gyengiilni kezdett az europai adossagvalsag ujabb hullama
és a hazai gazdasagpolitikaba vetett kiilfoldi bizalom gyengiilése miatt.

5. AZ EURO BEVEZETESENEK NEHANY SZEMPONTIJA

Ishiyama [1975] megallapitasa szerint egy valutadvezet létrehozasardl, illetve egy
meglévo valutadvezethez valo csatlakozasrol a pozitiv €s negativ oldalon allo ténye-
zOk szambavételével készitett koltség-haszon elemzés segitségével érdemes donte-
ni, mivel mindkét oldalon fontos szempontok sorakoztathatok fel. Mongelli [2002]
szerint a monetaris integracio egy orszag szamara a kovetkezd elonyokkel jarhat:

1. Mikrookonomiai hatékRonysdg javuldsa, amely a k0z0s pénz nagyobb hasznos-
sagabol kovetkezik, amelyet elszamolasi egységként, illetve csere-, felhalmozasi
és fizet€si eszkozként nyujt. Mindez osszehasonlithatobba teszi az 6vezeten belu-
li arakat, egységesebbé teszi a piacot, ezaltal fokozva a versenyt. Megsziinteti a
nominalis arfolyamokkal kapcsolatos kockazatot, igy csokkentve a tranzakcios
illetve az arfolyamkockazat fedezésével kapcsolatos koltségeket. Mindez erdsiti a
termékek és szolgaltatasok bels6 piacat, ami eldsegiti a kereskedelem intenziveb-
bé valasat és csokkenti az integracion beliili beruhazasok kockazatat.

2. A stabilabb makrookonomiai kornyezetbol fakado elonyok: az integracion
belil megerdsodé arstabilitas, szélesebb €s atlathatobb pénziigyi piacokhoz,
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illetve a kulsé finanszirozashoz valo jobb hozzaféréshez vezet; csokkennek az
integracion beliil az eltéré gazdasagpolitikak hatasa kovetkeztében a kibocsatas-
ban és a foglalkoztatas ingadozasban tapasztalhato kiulonbségek . Ugyanakkor a
kozos pénz nem védi meg a tagokat a realgazdasagi sokkok hatasaitol. Mongelli
[2002] osszefoglalo jellegi cikkében szerepld ezen eldényokkel kapcsolatos,
korabban altalanosan elfogadottnak mondhato feltételezést a valsag sajnos felul-
irta. Az eurd bevezetését megel6zd iddszakban valoban volt konvergencia az
orszagok kozott a maastrichti kritériumok teljesitése €rdekében, azonban a belé-
pés utan ez a tendencia szertefoszlott €s az orszagok kozti kiilonbségek ismét
novekedni kezdtek.

3. Egyéb pozitiv hatdsok, amelyek a megnovekedett nemzetkozi seignorage bevé-
telbdl, a csokkend tartalékképzési sziikségletbol €s az egyszeriisodo nemzetkozi
koordinaciobol fakadnak.

4. A szakirodalom altal elhanyagolt el6ny, hogy a rogzitett arfolyamok lehetetlenné
teszik az orszagok szamara, hogy kompetitiv leértékeléssel, egymdas rovdasdra
noveljék versenyképességiiket (beggar-thy-neighbor policy). Igy az egységes
valutadvezet orszagainak a versenyképességiiket valoban befolyasolo tényezokre
kell koncentralniuk. Els6szamu érdekiikké valik tovabba, hogy egységes gazdasa-
gi térségként viselkedve egyrészt erdsits€ék egyuttmikodésiiket és nagyobb tér-
ségre kiterjedO gazdasagi halozatokat hozzanak 1étre, masrészt komparativ elo-
nyeiket kihasznalva szakosodason menjenek keresztiil.

A fontosabb koltségek a kovetkezdkben foglalhatok Ossze:

1. Mikrookonomiai hatékonysag csokkené€s€bdl fakado koltségek. A k0zos pénzre
valo atallas koltsége, amely korlatozottan raciondlis fogyasztokat feltételezve
igen hosszu ido alatt tiinhet csak el teljesen. Amennyiben a k6zos pénz beveze-
tésekor valamely orszag nem megfelel6 arfolyamon valtja at régi devizajat az uj,
kozOs pénzre, akkor ez versenyképességi problémakhoz vezet az integracion
belul. A k6z0s pénz 0j, kozos intézmények fenntartasat koveteli meg, amelynek
koltségei azonban ellensulyozhatOk a hazai intézmények méretének csokkenté-
sével, bizonyos feladatok kozosségi szintli megosztasaval.

2. A csokken6 makrookonOmiai stabilitasbol fakado koltségek. A legfontosabb
koltség az onallo monetaris €s arfolyampolitika feladasabol kovetkezik, amely-
nek kovetkeztében az orszag lehetdségei korlatozottabba valnak az egyedi gaz-
dasagi sokkokra valo reagalasra, feltételezve az arak és bérek rugalmatlansagat.
Tovabba, ha egy orszag inflacidja magasabb az 6vezet tobbi tagja esetében mért
inflacional, akkor ez az arfolyam, mint kiigazitasi eszkoz hianyaban a verseny-
képesség romlasahoz és a munkanélkiiliség emelkedéséhez vezet. Ezt a munka-
erd-piaci rugalmatlansagot szerkezeti reformok bevezetésével lehet csak csOk-
kenteni. Az allamoknak nem lesz lehetdségiik, hogy a magasabb inflacio eszko-
zének segitségével csokkentsék allamadossagukat. Az eurdzona sajatossaga
tovabba, hogy nem rendelkezik nemzetek feletti mechanizmussal, amely segi-
tene az egyes orszagok szamara az aszimmetrikus sokkok lekuzdésében.
Ugyanakkor meg kell emliteni, hogy a fejlettebb orszagok joval hatékonyabban
kuzdenek meg az ilyen sokkokkal, igy min€l magasabb fejlettségi szinten allo
orszagok hozzak 1étre az integraciot, az ebbdl fakado koltségek annal alacso-
nyabbak lesznek.



MAGYAR RESZVETEL AZ EUROPAI UNIO NEHANY KOZOS POLITIKAJARAN 23

3. Egy€b negativ hatasok, amelyek a valamely tagorszagban felhalmozodo fenntart-
hatatlan mértéku allamadossag potlolagos pénzkibocsatassal torténd finansziro-
zasaval kapcsolatos aggodalmak megjelenésével fliggnek Ossze. Ez megnoveli az
integracioban a kamatlab mértékét. Megrendiilhet a bizalom a ko6z0s valuta sta-
bilitasaval kapcsolatban, amely minden tagallamot hatranyosan érint, killonosen
azokat, amelyek korabban stabil pénzzel rendelkeztek.

Minden orszagnak, igy Magyarorszagnak is a fenti szempontokhoz hasonlok
segitségével kell koltség-haszon elemzést végeznie a belépés vagy kint maradas kér-
désének eldontése soran. Ezt azonban igencsak megneheziti, ha nem teszi teljesen
lehetetlenné, hogy a fenti hozad€ékok €s koltségek szamszerusitése jo n€hany eset-
ben igen nehéz vagy nem is lehetséges. Egy adott orszag, igy Magyarorszag eseté-
ben is c€lravezetdbb lehet arra a kérdésre keresni a valaszt, hogy az adott orszdg
specidlis adottsdagai névelik vagy csokkentik a k6z0s pénz hasznalataval kapcsola-
tos koltségeket és hasznokat.

Frieden [2002] cikkében abbol indul ki, hogy azon orszagok szamara jar kisebb
koltséggel a fliggetlen monetaris politika feladasa, amelyek fizet6eszkozeinek arfo-
lyama a rogzitést megeldzoen kisebb mértékben ingadozott egymashoz képest. Ezt
kovetden azokat a tényezOket vizsgalja az eurOpai orszagok esetében, amelyek az
arfolyamok ingadozasanak, illetve az egyes valutak német markidhoz (Eurépa veze-
t0 devizajahoz) mért leértékelddésének mért€ékét meghatarozzak. Megallapitasa
szerint meghatarozo szerepe van az orszag devizajanak német markahoz mért sta-
bilitasa szempontjabol, hogy mekkora az orszag markazonaba (Németorszag €és a
Benelux allamok) iranyulo exportjanak GDP-hez viszonyitott aranya. Ez ugyanis
megmutatja, hogy az orszag iparvallalatainak milyen erds €rdekei fiz6dnek a stabil
arfolyam fenntartasahoz. Tovabba a kereskedelmi mérleg alakulasa is 0sszefiiggé€s-
ben van az arfolyam stabilitasaval, mivel annak javulo egyenlege az exportszektor
erdsségére utal. A markihoz mért értékallosag harmadik sziikséges el6feltétele a
stabil makrookonomiai kornyezet megléte az orszagban. Mivel Magyarorszag leg-
fontosabb kereskedelmi partnere Németorszag, illetve az eurOOvezet orszagai,
tovabba a magyar exportszektor mérete igen jelentOs az orszag méretéhez képest,
az eurO bevezetésébdll szarmazo elonyok jelentések lehetnek. Ugyanakkor ezek
min€l jobb kihasznalasa €s a belépésbdl fakado koltségek csokkentése €rdekében
stabil bels6 makrokornyezet kialakitasara van sziikség.

Alesina €és Barro [2002] tanulmanyukban arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy
azoknak az orszagoknak érdemes feladniuk sajat valutajukat, amelyek kis, nyitott
gazdasaggal rendelkeznek, kereskedelmiik jelentOs rész€t egy nagy partnerorszaggal
bonyolitjak le, hagyomanyosan magas inflacioval rendelkeznek, tizleti ciklusaik jol
O0sszehangoltak a bevezetni kivant deviza orszaganak uzleti ciklusaival. Mivel ez a
leiras szinte tokéletesen leirja Magyarorszag €s az eurozona (amelyen belil Német-
orszagot ki kell emelni ebben az esetben) kapcsolatat, ezért ebbdl az érvelésbdl is
arra kovetkeztethetiink, hogy hazank szamara elonyos lenne az eur6 bevezetése.

Orbdn és Szapdry [2004] az eurd bevezetése kapcsin vélhetéen szigorubban
alkalmazando Stabilitasi és novekedési paktummal (SNP) kapcsolatban eltérd hata-
sokra hivjik fel a figyelmet. Egyrészt, mivel a 2004-ben az EU-hoz tjonnan csatlako-
z6 orszagokban nagyobb infrastrukturalis beruhazasokra van sziikség, kedvez6bb
lehet szamukra, ha hosszabb id6t kapnak az egyenstly kozeli koltségvetési egyenleg
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elérésének teljesitésére. Ezt lehetOvé tenné€, hogy az uj tagallamok novekedési
potencialja a felzarkozas idészakaban magasabb, illetve - Magyarorszag, Ciprus €s
Milta kivételével - indul6 adossagratajuk alacsonyabb, mint a GMU jelenlegi tagal-
laminak addssaga az euro bevezetése elott, igy a felzarkozas idoszakaban magasabb
koltségvetési hiany nem veszélyeztetné az allamadossagok fenntarthatosagat. Emi-
att megfontolasra érdemes lenne az a javaslat is, amely szerint az SNP altal tamasz-
tott kovetelményeknek figyelembe kellene vennie az egyes orszagok kiindulo felte-
teleiben mutatkozo kiilonbségeket. Ahogy Benczur és Konya [2007] ramutat azon-
ban - az 1990-es évek végi €s a 2000-es €vek eleji magyarorszagi folyamatok bemu-
tatasaval illusztralva -, amennyiben a kormanyzati kiadasok nem az infrastruktira
fejlesztését szolgaljak, hanem jelentds bérnovekedést idéznek eld €s ezen keresztiil
a fogyasztas €s a lakossagi beruhazasok novekedését okozzak, az csokkenti a vallala-
ti szektor beruhazasainak novekedését, illetve a beruhazasokat az ipar feldl a szol-
galtato szektor, azon beliil is az ingatlanszektor felé€ tolja. Ez késObb gyengiteni fogja
a feldolgozoipari szektor versenyképess€gét, tovabba az eladosodas novekedéséhez
vezet. Hasonlo folyamatok jatszodtak le két balti dllamban, Esztorszagban és Lettor-
szagban is, amelyek korabban meglehetdsen alacsony eladosodottaggal rendelkez-
tek [Darvas-Szapary 2008].

A koltségvetési deficit mihamarabbi csokkentésének azonban t6bb elénye is
lenne a kozép- és kelet-europai orszagok szamara [Orban-Szapary 2004]. Egyik,
hogy mivel €éppen azon kozép- €s kelet-europai orszagok esetében magas a hiany,
ahol az ad6ssag is magasabb, ezért a hiany és az adossag leszoritasaval csokkenthe-
tOk lennének az adossagszolgalati terhek, illetve az SNP altal tamasztott kovetelmé-
nyekhez valo kozeledéssel hitelesebbé vialna az eurd kozeli bevezetésének célja,
amely felgyorsithatja a kamatkonvergenciat, ami ismét az adossagszolgalati terhek
csOkkenés€hez vezet. Az igy felszabadulo forrasok mas tertiiletekre csoportositha-
tok, hozzajarulhatnak a sziikséges beruhazasok finanszirozasahoz. Tovabbi fontos
elony, hogy a stabilabb koltségvetési helyzet csokkenti a spekulativ tOkearamlasok
altal kivaltott valsagok kialakulasanak kockazatat. Ezen t6kearamlasokat éppen az
orszagok kiilsé pozicidjaval kapcsolatos piaci itéletek valtozasa mozgatja.

Az euro bevezetésének elonye, de kockazata is egyben, hogy a nominalis €s a real-
kamatlabak nagyot eshetnek, ha a belépést megel6zéen viszonylag magas kamatla-
bak jellemezték az orszag gazdasagat. Amennyiben az alacsony kamatlabak a beruha-
zasi hitelekkel szemben a fogyasztasi €s ingatlanhitelek allomanyanak jelentds nove-
kedését eredményezik, akkor az a kiils6 egyensuly tartos romlasihoz vezet, amint az
példaul Portugilia, Irorszag és Spanyolorszag esetében tortént az eur6 bevezetése
kapcsan [Darvas-Szapary 2008]. Amennyiben a megnovekvo hitelexpanzio kovet-
keztében jelentdsen felgyorsul a gazdasag novekedése, ami a redlbérek jelentGs
novekedésével is jar, akkor az orszag elveszitheti versenyképességét, ami a késObbi-
ekben hosszu és elhuzodo kiigazitasi folyamatot tesz sziikségessé.

6. AZ EURO MAGYARORSZAGI BEVEZETESENEK SZEMPONTIJAI

A 2000-es években a hivatalos hazai dllispont egyértelmtien az eurd 4-5 éven beliil
torténd bevezetését tamogatta, ami minden évben egy évvel késébbre tolodott a
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3 szazalékos koltségvetési hiany elérésének céldatumaval egytitt [Neményi-Oblath

2012]. A k0zos pénz bevezetését illetGen tehat papiron egyértelmu volt a konszen-

zus - annal is inkabb, mert Magyarorszag erre szerzddéses kotelezettséget vallalt -,

de az ehhez sziikséges konvergenciakrit€riumok teljesit€sére mar joval kevesebb
hajland6sag mutatkozott. Az euroovezet valsaganak tapasztalatai kapcsan azonban
érdemes ismét atgondolni a csatlakozas kérdését.

A valsag kapcsan fontos fejlemény, hogy megtort néhdny hiedelem az euroval
kapcsolatosan.

1. A kamatok az egyes orszdgok eladosodottsagdtol fiiggetlentil egységesek
maradnak, azaz a GMU orszdgok Rockdzaltdt egységesen fogja kRezelni a piac.
Amint latjuk, a jelentés egyensulytalansagoktol szenvedd GIIPS-orszagok (Go-
rogorszag, Olaszorszag, Irorszag, Portugalia, Spanyolorszig) jelentésen maga-
sabb koltséggel tudjak finanszirozni allamadossagukat, mint a stabilnak tekintett
északi allamok. A piac tehat eltér6 modon kezeli a GMU egyes orszagainak euro-
ban kibocsatott allamadossagat.

2. A GMU-n beliili kereskedelmi poziciok nem, csak a zona Riilsé kereskedelmi
egyensuilya szdmit. Az €let ezt a feltevést is feliilirta, mivel latszik, hogy a gyenge
versenyképességgel €s igy kiilkereskedelmi deficittel rendelkezé orszagokat
biinteti a piac.

3. Az eur6 bevezetése kapcsan sokan feltételezték, hogy az eurdzona stabilitasa
kovetkeztében kialakulo alacsony kamatok a fejletlenebb orszdagok felzarkozd-
sdt fogjak eredményezni, kiros mellékhatasok nélkiil. Az alacsony kamatok valo-
ban elosegitett€k a gyors novekedést, azonban a hitelbdvilésbdl szarmazo forra-
sok tobbnyire nem a versenyképesség novelését szolgaldo beruhazasokat, hanem
a fogyasztas novelését €s ingatlanpiaci buborékok kialakulasat finansziroztak.

4. A hidnyzo belso fegyelmet potolhatja a kiilsé kényszer, amit a GMU szabdlyai
kényszeritenek ra az orszagokra, igy késztetve ket a makrostabilitas fenntarta-
sara. Amint a kovetkezO évek eseményei megmutattak, a Stabilitasi és novekedé-
si paktum (SNP) altal el6irt kotelezettségeket nem tartottdk be a tagallamok,
illetve az SNP altal lefektetett kritériumok elégtelennek bizonyultak az egyen-
sulytalansagok kialakulasanak megel$zésére.

A valsag tapasztalatai nyoman sz€leskori egyetértés van abban, hogy a korabbi-
nal nagyobb figyelmet kell forditani a makrogazdasdgi stabilitds elérésére és fenn-
tartasara, annak érdekében, hogy az eurdovezet késObbi valsagai elkertiilhetOk
legyenek. Az Gijabb intézkedések ezért az egyes tagorszagok gazdasagpolitikai felet-
ti ellenOrzés €s a szabalyok betartatasanak szigoritasat c€lozzak (hatos jogszabaly-
csomag, Euro-plusz egyezmény, az europai pénziigyi feliigyeleti rendszer megerdsi-
tése, Europa 2020 program, azon belil az Eurdpai szemeszter).

Ugyanakkor fegyelmezett gazdasagpolitika mellett a sajat fizetOeszkoz megtar-
tasaval is jO eredmények €rhetdk el, amint azt tObb orszag példaja is mutatja (pl.
Svédorszag, Csehorszag vagy Dania). Csermely [2012] a latin-amerikai orszagok
sikeres gazdasagpolitikai iranyvaltasat allitja példaként Magyarorszag elé, amely
szintén mutatja, hogy a megfelel$ intézményi €s gazdasagpolitikai reformok ese-
tén kozos pénz nélkiil is érhetd el latvanyos gazdasagpolitikai fordulat. A gazda-
sagpolitikai fordulat sziikségessége tehat vitathatatlan Magyarorszag esetében.
Ezt tamasztja ala Benczes [2012] is, amikor a hazai kormanyzas gyenge minGségét
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allitja parhuzamba a 2000-es €vekben tapasztalhato magyar realgazdasagi leszaka-
dassal.

Ezért adja magat a kovetkezd két kérdés Magyarorszag csatlakozasaval kapcsolat-
ban.

Mi a garancia egy versenyképes gazdasdgpolitika hosszu tavu fenntartdasdra
Magyarorszagon?

Sajnos a multbé€li tapasztalatokat figyelembe véve erds kételyeink tamadhatnak
a hazai gazdasagpolitika mindségével kapcsolatosan, igy rogton érdemes feltenni a
kovetkezd kérdést.

Az euroovezet intézmeényi reformjait Rovetden Rialakulo mechanizmusok elég
eroteljesek lesznek-e, ahhoz, hogy fenntartsdk egy orszdg gazdasdgpolitikai
fegyelmezettségét?

A eurdzona szabalyozasi reformja még javaban zajlik, igy erre a kérdésre jelen-
leg még nem tudunk hatarozott valaszt adni. Azt azonban mar latjuk, hogy a valsag
elott fennallo szabalyrendszer, kuilso kényszer nem tudta potolni az egyes orszagok-
ban hianyzo belsé fegyelmet, sOt egyes esetekben a csatlakozas nyujtotta hamis biz-
tonsagérzet lazulast idézett el a csatlakozast megel$zo6 fegyelmezett gazdasagpoli-
tikaban és novelte az orszag sé€rulékenységét (pl. Szlovénia p€ldaja mutatja ezt).
A kérdésre adando valasszal ezért érdemes megvarnunk az GMU reformjanak leza-
rulasat. Némileg enyhitve az e€l6z0 kérdés szigorusagan, megvizsgalhatjuk, hogy a
jelenlegi europai valtozasok tendenciajat latva, illetve az eddigi tapasztalatok alap-
jan az europai intézményrendszer jatszhat-e pozitiv stabilizalo szerepet a hazai gaz-
dasagpolitikaval kapcsolatban?

Az eur0 bevezetésnek célja Magyarorszagon egyet jelent a nyugati orientacio
fenntartisa melletti elkotelez6déssel. Igy az eur6 bevezetésére valo torekvés felada-
sa, illetve annak elodazasa sokak szamara az Onall6 magyar, az europai féGarammal
szembemend gazdasagpolitika melletti kiallas szimboluma lehet. Ez pedig a popu-
lista politizaldas megerésddéséhez és az egyensuly tovabbi romlisihoz vezet. Ugy
tlinik, hogy a megfeleld belsé stabilitas hianyaban ma Magyarorszagnak sziiksége
van az EU altal biztositott kiilsé kontrollra €és timogatasra. Az ugyanis latszik, hogy
hasonloan ,0nzetlen” tamogatast mas iranybol nem kaphatunk. Az euro bevezeté-
sének céljat ezért sem érdemes levenni a napirendrdl, amig a hazai gazdasagpoliti-
ka szilardabba nem valik, amire egyeldre a kozeli jovében nincs remény. Osszeha-
sonlitva az eur0, mint szimbolum szerepét a balti orszagokban és Magyarorszagon,
az a benyomasunk lehet, hogy mig a balti orszagok euro iranti igen erds elkotele-
zettsége a kulvilagnak sz0l10 tizenet, addig a hazai euro iranti elkotelezettség a belso
kozvélemény szamara jelent uzenetet, miszerint szaimunkra a Nyugat-Europahoz
valo kozeledés jelenti az egyetlen pozitiv alternativat (szemben példaul a kinai vagy
orosz orientacioval). Ugyanakkor érdemes elgondolkozni azon is, hogy a jelenlegi
valsag - a gyenge intézményrendszert tekintve indokoltan - megtépazta az eur6
tekintélyét. Ezért, bar az eur6 tovabbra is az europai elit klubhoz valo csatlakozas
jelképe €s a bevezetés felt€teleinek elérése megfelel6 cél lehet, érdemes lehet mas
indokokkal is megtamasztani a gazdasagpolitikai fordulat melletti érvelést.

A hosszu tavu, fenntarthato fejlodés elérése érdekében mindenképpen sziikkség
van fegyelmezett gazdasagpolitikara, akar bels6 fegyelem, akar kiils6 kényszer ered-
ménye. Ezért - a GMU még csak formalodo intézményrendszere miatt a masodik



MAGYAR RESZVETEL AZ EUROPAI UNIO NEHANY KOZOS POLITIKAJARAN 27

kérdésre adott hatarozott valasz hianyaban - a kovetkez6 harom kérdést kell felten-

nunk:

1. Eleve fegyelmezett gazdasagpolitikat feltételezve milyen elényokkel jarhat az
euroovezethez torténd csatlakozas?

2. Amennyiben a GMU-ban kialakulo intézmények fegyelmez$ ereje tovabbra is
gyenge maradna, akkor milyen potlolagos kockazatot jelent a csatlakozas egy
fegyelmezetlen gazdasagpolitikai torténetet felmutato orszag szamara?

3. Milyen (hazai vagy europai) intézményekre van sziikség ahhoz, hogy az eur6
bevezetése esetén ne kelljen tartanunk sulyos egyensulytalansagok kialakulasa-
tol?

A korabbiakban leirt hazai helyzet miatt az elsé kérdés Magyarorszaggal kapcso-
latban csupan elméleti, hiszen még nem beszélhetiink hosszabb tavon stabil és
fegyelmezett gazdasagpolitika kialakulasarol. Az els6 kérdésre ugyanakkor az opti-
malis valutadvezetek elmélete altal felsorolt el6nyok jelentik a valaszt. Ezek kozott
els6sorban a mikrookonomiai hatékonysag javulasat kell értentink, tehat az oveze-
ten beliili verseny fokozodasat, az orszaghatarokon ativel$ beruhazasok €s az oveze-
ten beluli kereskedelem €lénkiilését, az arfolyamkockazat fedezésével kapcsolatos
€s a tranzakcios koltségek csokkenését. Ezen tényezOk jelentdségét illetben azon-
ban igen nagy a bizonytalansag. A euroovezetbdl kimarado orszagok példija egyre
inkabb azt mutatja, hogy a gazdasagi fejlddésnek nem elofeltétele a kozos pénz
bevezetése. Az egy€b - a k0zos pénznél ugy tlinik fontosabb - feltételek megléte
esetén a gazdasag tovabbra is versenyképes maradhat, tehat a kozos pénz hidnya az
egyébként is stabil gazdasagpolitikaval rendelkezé orszagok esetében egyeldre ugy
tlinik, hogy nem jelent versenyhatranyt.

A masodik kérdésre a jelenlegi valsag tapasztalatai adjak meg a valaszt. Ameny-
nyiben Magyarorszag ugy csatlakozik az euroovezethez, hogy sem az euroovezet-
ben, sem hazankban nem alakult ki egy megbizhato intézményrendszer, amely biz-
tositja a gazdasagpolitika €s a pénziigyi rendszer stabilitasat, akkor szamolnunk kell
mind az alacsony kamatlabak miatt kialakulo buborékokkal, mind az esetlegesen a
termelékenységet meghalado bérnovekedésbdl fakado versenyképesség-romlasbol,
mind pedig a tulzott kormanyzati koltekezés miatti eladosodasbol fakado kockaza-
tokkal. Ezen egyensulytalansagok kiigazitasa a kozos pénz bevezetése esetén joval
nagyobb tarsadalmi fesziiltségekkel jar, igy politikailag sokkal nehezebben vallalha-
t6, mint rugalmas arfolyam fenntartiasa mellett.>

A harmadik probléma megoldasan az Europai Unio intézményei €s a tagorsza-
gok vezetdi jelenleg is dolgoznak. A jelenlegi konszenzus szerint a koltségvetési
fegyelem biztositasa €s a pénziigyi rendszer szorosabb felligyelete a legfontosabb
feladat. Az EU dontéshozoi eldtt fekvd javaslatok targyalasatol eltekintiink. Ezek az
europai szintl intézmények azonban még csupan kialakuloban vannak, mukodé-
suikkel kapcsolatban pedig semmilyen tapasztalat sem all rendelkezésre. A stabil €s
mukodoképes europai int€ézményrendszer kialakitasa még igen hosszu idot vehet

5 Ugyanakkor, amint a balti orszagok példdja mutatja, kozgazdasagilag egyaltalin nem lehetetlen ezen
egyensulytalansagok korrigalasa rogzitett arfolyamok esetén sem, azonban ehhez rendkiviil erés tarsa-
dalmi konszenzusra van sziikség.
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igénybe. Latni kell tovabba azt is, hogy ezeket nagyban fogjak befolyasolni az Euro-
pan belili politikai alkuk eredményei, amelyek nem biztos, hogy minden esetben
tikrozni fogjak a kisebb tagallamok érdekeit. Magyarorszagnak ezért érdeke, hogy
az europai intézmények kialakitasat megelOzve illetve kiegészitve 1€trehozza sajat
intézményeit. Ennek soran érdemes hasznositani azon orszagok (pé€ldaul Svédor-
szag) tapasztalatait, amelyek elSttiink jarnak ebben a folyamatban é€s sikereket tud-
nak felmutatni.

Amennyiben az egyensulyt biztositdo intézményrendszer nem é€pil ki, akkor
semmi esetre sem javasolt az euro bevezetése. Ebben az esetben azonban szamol-
nunk kell a korabban felsorolt problémak kialakulasaval, amelyek rugalmas arfo-
lyamok mellett politikailag konnyebben kezelhet6k ugyan, de nem jarnak kisebb
aldozattal, mint kotott arfolyamok mellett. Raadasul a problémak leértékeléssel tor-
téno elkenddzése eltolja azok megoldasat, igy komolyabb hatranyt szenvedhetiink
el a fegyelmezett gazdasagpolitikat folytato orszagokkal szemben. A legfontosabb
c€l tehat a hosszu tavon hiteles €és fegyelmezett gazdasagpolitika kialakitasa €s fenn-
tartasa. UtObbiban segithet az eur6 bevezetése, ugyanakkor az intézményrendszer
megalapozasanak €s az egyensuly kialakitasanak mar a csatlakozas el6tt meg kell
torténnie.

Az euro bevezetésével kapcsolatban felhozhato tovabbi ellenérv, hogy az orszag
ezzel tobb gazdasagpolitikai eszkozt is kiad a kez€bOl. Ezek az arfolyam befolyasola-
sanak lehet6ségérdl valé lemondas, az 0nallo monetaris politika feladasa és a végso
hitelez6i funkciok elvesztése.

Az arfolyam befolyasolasaval kapcsolatban ugyanakkor figyelembe kell ven-
niink, hogy az altalaban valutaleértékelést, vagy lebeg6 arfolyamrendszerben leér-
tekelodést jelent. Ez altalaban a rossz gazdasagpolitikat folytato orszagok eszkoze,
hogy a kialakul6 egyensulytalansagaikat kiigazitsak. Ugyanakkor a valutaleértékelés
nem képes tartosan helyreallitani a versenyképességet, csupan atmenetileg novel-
heti az exportbol szarmazo nyereséget. SOt a nyereségnek ez a novekedése még ala-
csonyabb, ha az exportalt cikkek importtartalma magasabb €s ez az elOny is hamar
elpirolog a megndvekedett inflicié hatdsara [Palankai 2012]. Igy egy tartds ver-
senyképességi hatrany leértékelések sorozataval ellenstulyozhato csak, amely amel-
lett, hogy a fizetOeszkoz elértéktelenedésével jar, magat a versenyképtelenség prob-
lémajat sem oldja meg. Meg kell emliteni azt is, hogy amennyiben hazank képes
arra, hogy az euroovezeten belil az atlagnal versenyképesebb gazdasagot alakitson
ki, akkor egy valsag esetén a kozos pénz viszonylag gyengébb arfolyama az export
szempontjabol még akar eldnyt is jelenthet szamunkra.

Ujabb ellenérv, hogy az onall6 monetiris politika feladdsa egyrészt negativ
kamatlabhoz és igy felel6tlen hitelfelvételhez vezethet. Ugyanakkor ilyen hitelezé-
si boomok 0nall6 monetaris politikaval rendelkez6 orszagokban is id6r6l-idore
kialakulnak. Ezt a problémat a bankfeliigyeleti rendszer erGsitésével kell kezelni.
Az O0nall6 monetaris politika feladasa €s a végso hitelezdi funkciok elvesztése
ugyanakkor a valsagkezelést is megneheziti, mivel a kozponti bank a banki hitele-
z€si aktivitas jelentds visszaesése esetén nem képes likviditast pumpalni a gazda-
sagba, tovabba nem képes megoldani a bankok feltdkésitését, ezzel csokkentve a
deflacio és a gazdasagi visszaesés mértékét. Ezzel a problémaval kuzd jelenleg az
egyébként versenyképes ir gazdasag €s bankrendszer. Ezen probléma megoldasa
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is a hitelezé€si boomok kialakulasanak megel6zése lehetne a bankfeltiigyeleti rend-
szer megerdsitésén keresztil, azonban kérdéses, hogy ez sikeres lesz-e. Talan
ennek a valsagkezelési lehet6ségnek az elvesztése jelenti az egyedili komoly
problémat a sajat deviza feladasaval kapcsolatban, mivel az allamnak a maganszek-
tor hitelezési aktivitasa felett van a legkisebb kontrollja. A privat szféra hitelezési
folyamataiba valo beavatkozas pedig a piac mikodésébe valo talzott beavatkozas-
sal fenyeget, amely a piac hatékony mukodését veszélyezteti, igy a beruhazasok
szintjének csOkkenésével jarhat.

7. OSSZEGZES

Magyarorszag legjelentésebb problémaja jelenleg a hosszu tavon stabil, jo gazda-
sagpolitika melletti elkotelezettség hianya. A legf6bb kérdés ezért az, hogy az
euro bevezetése illetve a bevezetés iranyaba tett I€pések segitenek-e a hazai gaz-
dasagpolitika mindségének javitasaban. A jelenlegi valsag tapasztalatai megmutat-
tak, hogy az eurohoz kapcsolodo int€zményrendszer jelenlegi formajaban nem
alkalmas - a fenntarthaté névekedést tamogato nemzeti politikak tamogatasa nél-
kil - a teljes Ovezetre kiterjed6 stabil novekedés biztositasara. Ezért egyrészt az
eurohoz kapcsolodo int€zményrendszer reformjara van szikség, ami mar meg-
kezd6dott, de még tavolrol sem tlinik lezartnak, masrészt az eurd bevezetését fon-
tolgato orszagok szamara vilagossa teszi sajat belsé intézményrendszeriikk meg-
erdsitésének fontossagat.

Mindemellett a k6z06s pénz bevezetését onként elvet$ orszagok tapasztalata azt
sugallja, hogy megfelel6 hazai gazdasagpolitikak folytatasa mellett a sajat fizetOesz-
koz megtartasa nem jar jelentds hatrannyal - ha egyaltalan jar valamilyen hatrany-
nyal - a monetaris unios tagsaggal szemben. Ugyanakkor ez az érvelés nem lehet
igaz Magyarorszagra, mivel itt hianyoznak a jo gazdasagpolitika feltételei. Mivel a
jelenlegi hazai gazdasagpolitikai gondolkodasban az euro és az euro bevezetésének
kritériumaként szolgalo kozgazdasagi kovetelmények teljesitésének alternativaja-
ként az 0nallo ,magyar ut” kovetése merul fel, amely meglehetésen bizonytalan,
vagy rosszabb esetben bizonyosan negativ kimenetelhez vezet, ezért az euro beve-
zetés c€lként megfogalmazasa €s az ahhoz sziikséges 1€pések megtétele stabilizalo
hatassal lehet a magyar gazdasagpolitikara nézve. Ugyanakkor az eur0 bevezetése
nem lehet csupan Oncél - killonodsen a kozods pénznek a valsig nyoman felszinre
kerult gyengeségei kovetkeztében - a gazdasagpolitikai fordulat sziikségességét
mas oldalrol is ala kell tamasztani.
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