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Az el6adas alapkérdése, hogy ,jo-e nekiink az eurd”, érdemes-e csatlakoznunk az
euroovezethez. A kérdésre a valasz nem magatol értetddo, hiszen vannak olyan han-
gok, vélemények a szakman belul, amelyek szkeptikusak az eurohoz valo csatlakozas
kérdésében. A tisztinlatas érdekében fontosnak tartom, hogy kozgazdasigtudoma-
nyi szempontbol vilagitsam meg a kérdést. A hallgatosagrol feltételezem, hogy hal-
lott mar az optimalis valutadvezet elméletérdl; ismeri a jelenlegi euro0vezet szerve-
zeti €s mukodési kereteit, €s tisztaban van a stabilitasi €s novekedési paktumban
meghatarozott belépési feltételekkel (az in. maastrichti kritériumokkal), ezért ezek-
re a kérdésekre csak roviden fogok el6adasomban kitérni.

1. AZ OPTIMALIS VALUTAOVEZET ELMELETEROL ES A GMU-ROL ROVIDEN

Az 1999-ben Nobel-dijjal is kitiintetett [Bekker 2005] Robert Mundell [1961] az
optimilis valutadvezetrél szolo klasszikus 1961-es cikkében fogalmazta meg az
optimilis valutadvezet Iétrehozasanak feltételeit (Mundell-féle feltételek). Az 1961-es
tanulmany megjelenése 6ta harom hullama volt mar az optimalisvalutadvezet-elmé-
letnek. A szakirodalom mindig egy picit felbuzdul, utana elhal, s megint felbuzdul,
megint elhal. Az irodalom ilyen hullamzasa kozepette a klasszikus feltételek az el-
mult évtizedekben letisztultak és megfogalmaziasukban némileg at is alakultak.

Az egyik alapvet6 Mundell-feltétel, hogy a piacok legyenek rugalmasak, azaz az
arak, bérek rugalmasan alkalmazkodjanak. A rugalmassag feltételezi a tényezOk sza-
bad aramlasat is. Legels6 megkozelitésben ez alapvetéen a munkaer6 szabad aramla-
sat jelentette, késObb egyre nagyobb hangsulyt kapott a t6ke szabad aramlasa. Meg-
hatarozo Mundell-féle kritérium, hogy a valutadvezetet 1étrehozo orszagokban telje-
sulnie kell a gazdasagi ciklusok 0sszehangoltsaganak. Ezt ugyis meg lehet fogalmaz-
ni, hogy ne legyenek aszimmetrikus sokkok, mert ha egy azonos ovezetbe tartozo
egyik orszagot olyan tipusu sokk €r, amire a tobbi orszagtol eltéréen reagal, ez stabi-
litasi kérdéseket vet fol. PE€ldaul ha egy adott orszagot a mezdgazdasagi arak emelke-
dése masként érinti, mint az adott valutadvezet tobbi orszagat, akkor az ehhez valo
alkalmazkodas €ppen az azonos valuta miatt lehet korlatozott. Tehat elképzelheto a
valutaunio szétesése, természetesen tartalmilag, nem formalisan. Ez az eurd66vezet
egyik nagy kérddjele is napjainkban, mivel az empirikus tanulmanyok tovabbra is
kimutatjak az aszimmetrikus sokkok meglétét.

Tovabbi feltétel a hasonlo inflacios rata, ez némileg kovetkezik az el6bb elmon-
dottakbol. Ezt bar néha vizsgaljak, de sosem keriil be a harom meghatarozo kritéri-
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um koz€. Az utolso a termelés-fogyasztas diverzifikacioja. Ha rugalmas piacon va-
gyunk, amit a szabad tényezdaramlas biztosit, akkor kialakul az egyes tertiletek, or-
szagok kozott egy egészséges munkamegosztas.

Az els6 megfogalmazas Ota tart a vita, hogy ezek a feltételek elégségesek-e, s
melyik az a meghatarozo kett6 vagy harom, aminek a kapcsan egy valutagvezet valo-
ban optimalisnak nevezhetd.

Az optimalis valutadvezetrdl szolo vitaknak a harmadik hullama mar kifejezetten
a GMU (Gazdasagi €és Monetaris Unio) elemzésével foglalkozik, s azt probaljak vala-
milyen modon kimutatni, hogy a kimaradt orszagokhoz képest (Dania, Anglia, Svéd-
orszag) megvannak-e azok a novekedési és hozamtobbletek a GMU-n beliil, ami indo-
kolta ennek a valutadvezetnek a létrehozasat. Mint minden empirikus eredmény, ez
a vizsgalat is ellentmondasos. Inkabb pozitiv hatasokat tudnak kimutatni, de mindig
vannak olyan egyedi orszagtanulmanyok, ahol egyel6re inkabb a gondok jelennek
meg. A valutadvezeten beluli kereskedelem a legtobb elemzés szerint boviilt, €s en-
nek révén mérhetd valamekkora novekedési tobblet, mint az optimalis valutadvezet
kiemelt elénye.

A nevezetes mundelli kritériumok kozul viszont szinte egy sem teljestl toké€lete-
sen. A legérdekesebb, hogy a leginkabb teljesiilo kritérium egyre inkabb az egysége-
stilo pénziigyi rendszer és a toke szabad dramldsa, ami valojaban a vilagban az ez-
redfordulo koril megindult intenziv pénziigyi globalizacio természetes kovetkezmé-
nye az eurozonan belil.

Az egyik legkevésbé teljesiilo kritérium a munkaeropiac integrdaltsdaga, s a mun-
kaeropiac flexibilitdsa. Europa munkaerdpiaca messze nem olyan rugalmas, mint
akar a tengerentulé. Az Egyesiilt Allamok énmagiban vett valutadvezetként is vitak
targya. Szinte hetente jelennek meg olyan cikkek, hogy tulajdonképpen az Egyesult
Allamok két valutadvezet, egy keleti és egy nyugati. A két rész kozott ugyanis sokkal
kevésbé teljesiilnek a Mundell-féle feltételek, mint kiilon keleten €s kiillon nyugaton.
A merev piacokbol kovetkezik, hogy nem kell6en rugalmas a munkabér- és aralkal-
mazkodas.

Nem kevesebb nehézséget jelent a gyenge fiskdlis és politikai integrdcio. A gyen-
ge fiskalis integracio nagyon szépen €s pregnansan kirajzolodott a masodlagos jelza-
logpiaci turbulenciat kovet6 europai kozponti banki beavatkozas soran. Az Egyesiilt
Allamokbdl kiindult piaci hitelprobléma a strukturalt termékeken keresztiil eljutott
Europaba. Miutan a bankok nem tudtak mar egymasrol, hogy melyik mennyire €rzi
meg a hitelpiaci valsagot, hirtelen befagytak a bankko6zi piacok. Nem kolcsonoztek
egymasnak a bankok €s az Europai Kozponti Bank kénytelen volt kozvetlentil beavat-
kozni. K6zben Anglidban megtortént, ami 200 éve nem, hogy egy bankot ,megro-
hantak”, azaz hosszu sorok kigyoztak a betétekért. Tehat egy klasszikus likviditasi
valsagszituacio alakult ki Europaban, s ezaltal rogton felmertlt a kérdés: mi lenne, ha
ennek most sulyosabb kovetkezménye lenne, azaz komoly bankvalsag 1épne fel, ban-
kok mennének csddbe. Szinte minden orszag egyszerre kialtott fel: ,az én adofize-
tOm pénzébdl a te bankodat nem fogjuk megmenteni”! Magyarorszagon a bankok 90
szazal€kanak kulfoldi az anyabankja - emiatt sokkal jobban €rzi az orszag, hogy a fis-
kalis integracio €s alkalmazkodas, valamint valsag esetén az egyuttmiikodés szamta-
lan kiillobnb6z6 adorendszerrel messze nem trivialis. A kulfoldi bank, illetve a kiilfoldi
orszag adofizetdje az itt valsagba juté bankot nem fogja szivesen megmenteni.
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A masik sokat elemzett mundelli kritérium a GMU kapcsan az aszimmetrikus
sokkok hatdsa. Ugy tiinik, hogy ezzel szembesiilnek most az eurépai orszagok.
Kezdetben ugy latszott, hogy egyformin hullimzanak, egytittes a gazdasagi ciklus
mozgasa, de ez egyre inkabb szétszakad.

2. MAGYARORSZAG ES A GMU

Lathato, hogy egy olyan euroovezethez csatlakozunk, amelyik csak tobbé-kevésbé
teljesiti az optimalis valutadvezet kritériumait. Ezzel persze nem akarom a dollarove-
zethez, vagy a nem létez0 svijci frankovezethez hasonlitani az euroovezetet, de azt a
kérdést fel kell tenni, hogy szamunkra miért érdemes egy ilyen csatlakozas, miért
kuzdunk akkor ennyire, ha még a bennlévld orszagok sem tudjak eldonteni, hogy
optimalis ovezetet alkotnak-e.

Amikor valutadvezetrdl beszélunk, akkor ezen mindig azt az dvezetet értjiik,
ahol azonos valutdt haszndlnak. Nagy mennyiségu szakirodalom foglalkozik azzal,
hogy 6sszesen hiny valutadvezetre lenne sziikség a viligban. Altaliban nem azon
szoktak vitatkozni, hogy példaul a forintovezet egy altalanos optimalis valutadvezet-
e, hanem azon, hogy a vilagban harom, négy, esetleg 6t nagy valutadvezetre van-e
sziikkség Osszesen. Nem tudom, hogy miért van az emberiségnek ilyen hihetetlen
vonzalma a minél kisebb szamokhoz, viszont ezzel szemben azt lehet megfigyelni,
hogy amikor az egész vita elkezdd6dott az optimalis valutadvezetrdl, akkor 87
valutadvezet (azaz 6nallo valutat hasznalo teriilet, orszag) volt a vilagban, most pedig
mar 143. Tehat jelen pillanatban nem az optimalis harom-négy felé haladunk. Onallé
elméleti probléma, hogy vajon miért jon l€tre ennyi, pénzigyileg is kulonallo pici
allam. Semmi bolcsességet nem tud erre mondani az elmélet, azon tul, hogy kis
orszagok sajat valutdjat a nemzeti biiszkeség tartja fenn. Egy tanulmany szerint ezt az
€rzést egy optimalis, nagyobb valutadvezeten belul jol tudja kompenzalni az
olimpiakon elnyert aranyérmek szama. Talan inkabb arrafelé kellene nemzeti €rzé-
sunket terelni.

Magyarorszag tehat 0nmagaban is valutadvezet - a forintovezet -, de nem valo-
szinl, hogy ez a méretgazdasagi szempontbol az optimalis méret. Ha megnézziik Ma-
gyarorszag nyitottsagat, kulkereskedelmi formajat, akkor egészen biztosak lehetiink
benne, hogy ez nem az optimalis méret. Innentdl kezdve az a kérdés, hogy vajon a
GMU-val optimalis valutadvezetet alkotnank-e?

Végig kell tehat gondolni, hogy ha bent vagyunk, az szamunkra milyen tobblete-
ket, példaul milyen tobbletrugalmassagot jelent. A mi merev munkaerépiacunkhoz
képest az eur6zonahoz val6 csatlakozas minden bizonnyal adna némi tobbletrugal-
massagot. Persze ez nem jelenti azt, hogy azonnal minden alkalmazkodik. A belépés-
bdl természetesen nem kovetkezik az, hogy holnaptol minden kozgazdasz a bécsi
kollegajanak bérét fogja keresni. S nemcsak azért, mert nincs tokéletesen flexibilis
alkalmazkodas, hanem azért sem, mert ez a flexibilis alkalmazkodas a termelékeny-
ségi szinteken beliil valosul meg. Nézziik kicsit rendszerezettebben végig a lehetsé-
ges pro €s kontra érveket!

Csajbok Attila és Csermely Agnes ,Az eur6 hazai bevezetésének varhat6 haszna,
koltségei és iddzitése” cimii 2002-es tanulmanya kiemeli, hogy belépésiink a hosszui
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tdvi novekedési titemet egyértelmien megemeli. Akkori prognoézisuk szerint ez évi
0,6-0,9 szazalékpont emelkedést jelent, ami a jelenlegi hazai novekedési adatok mel-
lett jelentGs tobbletnek tekinthetd. A hossza tava novekedési tobbletet egyértelmii-
en ki lehetett mutatni. A belépéssel megnyilnak olyan potlolagos csatornak, 1étrejon-
nek olyan kereskedelmi kapcsolatok, amelyek megnovelik a novekedési titemet, igy
leszogezhetd, hogy az eurod igenis tobbletet hoz az orszagnak. Ennek a korai tanul-
manynak a felulvizsgalatara - az azota beérkezett tények, informaciok birtokaban -
éppen most kertil sor. 2008 elején a Magyar Nemzeti Bank a honlapjan publikalni
fogja az ezzel kapcsolatos eredményeit (www.mnb.hu).

Az eddigi elemzések szerint két meghatarozo eldnye tovabbra is van a csatlakozas-
nak: az egyik a boviilé kiilkereskedelem mellett elérhetd tobbletnovekedés, a masik
pedig a monetdris és gazdasdgi stabilitds névekedése. Vilagosan latni kell, hogy egy
egységes valutaovezeten beliil bizonyos sokkhatasok tompulnak. Szamomra, mint a
Magyar Nemzeti Bank stabilitasért felel6s alelnOknek, ez egy rendkiviil Iényeges
szempont. Egy makrookonomus szamara csak az a kérdés, hogy van-e olyan alkalmaz-
kodasi mechanizmus ami a gazdasagot egy nem egyensulyi pontbol egyensulyi palya-
ra juttatja. Szamomra az a legfontosabb, hogy ez az alkalmazkodas miné€l kisebb vola-
tilitassal torténjen. Ilyen értelemben egy olyan kornyezet, ami biztositja a volatilitas
mérséklddését, szamomra mindig preferalt lesz. A mi szempontunkbol a monetaris
€s gazdasagi stabilitas, a pénzuigyi stabilitas novekedése az egységes valutaovezeti
tagsagbol szarmazo egyik legfontosabb tobbleteldny. Kiillondsen igaz ez a pénziigyi
piacokra, hiszen jelen pillanatban nem vagyunk tokéletesen védettek egy lehetséges
negativ valutapiaci sokk ellen.

A 2007 nyaran bekovetkezett turbulencia messze nem okozott akkora pénzigyi
sokkot a feltorekvo piacokon, mint a '98-as, vagy a '87-es. Ennek oka az is, hogy a
pénziigyi intézményrendszer mar sokkal jobban el tudja kuiloniteni a kilonb6zo ré-
giokat. Tompitja a hatasokat, szeparalja a kiillonb6z6 kockazata piacokat. A valutaris
Onallosag azt is jelenti, hogy nehezebb megjosolni egy-egy valutavalsag bekovetkez-
tét. Az egyik fontos tanulsaga a valutaelméletnek az, hogy utolag tokéletesen elkészi-
tik az eldrejelz6 modelleket, de ezek a jovOre nézve sohasem hibatlanok. Szamunkra
ebbdl az a legfontosabb kovetkeztet€s, hogy ha mérsé€kelni tudjuk a pénziigyi volati-
litast, a pénziigyi sériilékenységet, akkor ezt meg kell tenniink. A tranzakcios koltsé-
gek csokkentése, a realkamat csokkentése érezhetden kikiiszoboli majd a novekedés
utjaban allo surlodasokat. Ezek kimutathato elonyOk egy-egy optimalis 6vezeten be-
lil, még a mai eurdorszagok korében is.

De nem szabad figyelmen kivil hagyni a lehetséges hatranyokat sem. Kornai
professzornak volt a mult héten az egészségbiztositasrol egy hosszu irasa. Ebben
azzal jellemezte a napjainkban zajlo reformvitat, hogy ha valaki ebben a vitaban bar-
mit javasol, csak a sajat érveire figyel, a vitapartner €rveit negligalja. Kornai a kutato
elme hozzaallasat képviseli, azaz hogy gondoljuk végig a sajat érveink mellett az elle-
nunk felhozhato €rveket, azok erejét, €s ennek alapjan hozzuk meg dontésunket.

Az egyik legfObb ellenérv, amit mar emlitettiink a GMU kapcsan, hogy tovabbra
is szdmolni kell az aszimmetrikus sokkokkal. Ha olyan gazdasag csatlakozik, amely
bizonyos szegmensében jobban kitett a valsagnak, nem hullamzik tokéletesen egytitt
az ovezet gazdasagaival, akkor ezek az aszimmetrikus sokkok fel is er§sodhetnek, s
erre legfeljebb csak korlatozott gazdasagpolitikai valasz adhato. Hiszen egy gazdasag-
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politikai elemet, a monetaris politikat feladjuk azzal, hogy csatlakozunk az euroove-
zethez. Az eddigi tapasztalatok azt mutatjak, hogy relative kicsi az aszimmetrikus
sokk kockazata. Ugy tiinik, hogy fel lehet 4dldozni az 6nall6 gazdasagpolitikat az eset-
legesen felmeriil6é aszimmetrikus sokkok nem megfeleld kezelésének kockazataval
is. De tovabbra is 1ényeges, tovabb elemezendd kérdés marad, hogy ha az aszimmet-
rikus sokkok bekovetkeznek, van-e akkora ereje a valutadvezet egészének, hogy a
korlatozott mozgastérben is kezelhetOk maradjanak.

Milyen stratégiank lehet a csatlakozas teruiletén? El0szor is szogezziik le, hogy EU-
tagként kotelezettséget vallaltunk a csatlakozdsra, tehat valasztasi lehetéségiink
csak az idopont megvalasztasaban van.

A ,mikor”-ral kapcsolatban az alapvetd kérdés, hogy mit hangsulyozunk jobban. A
félelmet attol, hogy ha belépunk, akkor a hatranyok €rvényesilnek, mert még a
strukturalis reformok nem tartanak ott, hogy megfeleléen rugalmasan reagalva ki
tudjuk hasznilni a lehetdségeket? Hogy az aszimmetrikus sokkok negativan érinte-
nek benntuinket? Vagy inkabb arra helyezziik a hangsulyt, ami az optimalis valutatve-
zet irodalmanak a masodik hullamat jellemzi, amit gy neveznek, hogy ,endogeni-
zacio”. Az endogenizacio f6 uzenete hogy amennyiben a csatlakozo orszag sok min-
denben még kevésbé fejlett, mint az Oovezet egésze, akkor érdemes belépnie, mert
maga a csatlakozas kivalt olyan pozitiv hatasokat, amelyek ellenstlyozzak a tOkélet-
lenségeket. Jelen pillanatban igen népszerti az optimalis valutadvezet ezen endogén
fejlédést elemzo6 irodalma, ami azt sugallja a csatlakozok szamara, hogy jobb el6bb
belépni, mert az eldnyok igy konnyebben kihasznalhat6ak, mintha kiviilalloként pro-
balnanak megfelelni egy nem létez6 tokéletes modellnek.

A ,miné€l el6bb” nem azt jelenti, hogy a ,klubtagsag” feltételeként szabott kritéri-
umok teljesitése elott kellene belépni. A kritériumok teljesitésére iranyulo hiteles
gazdasagpolitika, a konvergenciaprogram, s az, hogy mikor lesz az a bizonyos datum,
jelen pillanatban még nem lathato. Sajnos tobbszor hangzottak mar el ditumok, s ez
egyfajta hitelességvesztéssel jart. Jelenleg ujra megindult a kormany €s a jegybank
kozott az egyeztetés. Abban bizom, hogy egy hiteles céldatumot meg tudunk kozo-
sen hatarozni. Az egészen biztos, hogy legalabb két évvel a céldatum eldtt a valuta-
rendszeriink olyan értelemben meg fog valtozni, hogy az ERM-II-be be kell 1épni, s ez
mindenképpen jelzés arra, hogy két éven beliil az §sszes fennmarado feltételt, ami
még maradt, teljesiteni akarjuk, s szeretnénk csatlakozni. (A csatlakozashoz tartozo
kritériumok, a stabilitasi €s novekedési paktum a kovetkezd tényezOkbdl all Ossze: az
inflacios kritérium, a hosszu tava kamatlab, a koltségvetés folyo deficitje, és az allam-
adossag megfelelo szintje. Hangsulyoznom kell, hogy a szamszert értékek csak
annyiban lényegesek, hogy ebben egyeztek meg, az indulo orszagok. Azt mondtak ki,
hogy ezek azok a szignalok, amelyek mutatjak azt, hogy egy csatlakozni kivano or-
szag tobbé-kevésbé teljesiti azokat a felt€teleket, ami miatt €érdemes vele elkezdeni a
targyalasokat az euroovezetbe valo belépésrdl.) A kiiszOb atlépése - a maastrichti
kritériumok teljesitése - nem jelent feltétlen €s automatikus csatlakozast, hiszen
éppen most latjuk a hasonlo cipdben jaro Litvania €s Szlovakia, k€t teljesen kiilonallo
orszag esetében, hogy a kritériumok beti szerinti teljesitése nem jelenti egybdl a fel-
vételi kérelem elfogadasat. Biztos azonban, hogy nagyon nagy l€pést jelent elore.

Mindig felmerul az a kérdés, hogy €érdemes-e belépni, nem érdemes-e inkabb
alternativ utat valasztani és csak a kozos valuta elényeit kihasznalni? Hirom ilyen
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megoldas is kinalkozik. Az els0, hogy az adott orszag valutajat rogzitik a valutadvezet
valutajahoz. A masodik a valutatanacs bevezetése. Van sajat valuta, de nincs sajat
monetaris bazis. A harmadik a dollarizacio eurora vetitett valfaja, amit szintén alkal-
maz egy-két orszag, ez inkabb a szegény, gyorsan felzarkozni akaro, feltorekvo pia-
coknak a jellegzetessége. Valamennyi esetben megfigyelhetd, hogy a gazdasagi alkal-
mazkodas inkabb toréseken keresztiil valosul meg, optimalis valutahasznalat optima-
lis Ovezeti tagsag né€lkil nem nagyon van...

A mi megfontolasunk tehat, hogy nem ez a harom ut a jarhat6, hanem a szerves
kapcsolodas!
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