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URSPRUNG JANOS

Sziikség van-e gazdasagpolitikai stratégiavaltasra?

Stabilitas mindenek felett: uj prioritasok a célokban: gyors névekedés helyett erételjes antiinflacios politika

A Kormany altal beterjesztett koltségvetés keretszamaibol, a Jegybank altal
kozzétett 1999. évi monetdris politikai irdnyelvekbdl nagyvonalaiban
korvonalazddik a varhato gazdasagpolitika. E gazdasagpolitika Iényeges
vondsaiban az eddigi folytatdsanak tekinthetd. Rovid tanulmanyomban azt
probalom meg bebizonyitani, hogy ez a formalédo gazdasagpolitika nem
tdmogatja a lehetséges maximalis mértékig a magyar tarsadalom szamara fontos
gazdasagi célokat. Megprobalok valaszt adni arra a kérdésre, hogy miért van ez
igy? A gondolatmenet 1ényege, hogy alapvetd valtozasok kovetkeztek be a
vilaggazdasagban az elmualt mintegy egy-masfél évben, valamint a magyar
gazdasdg szdmara meghatarozo jelentdségli valtozasok bekovetkezésére kell
szamitani a kozeljovOben is. A tanulmany kovetkezd pontjadban tehat
osszefoglalom, hogy mik ezek a lényeges valtozasok. Ertelemszeriien adodik a
kovetkez0 kérdés: ha nem a jelenleg korvonalaz6dod gazdasagpolitika az
optimalis, akkor mi az, ami helyette sziikséges, €s milyen megfontolasok
alapjan, milyen okokbol kifolyolag? Mik egy gazdasagpolitikai stratégiavaltas
feltételei, ¢és milyen intézkedések sziikségesek a megvalositasdhoz?
Osszefoglalva a legfontosabb megallapitisokat, a gazdasagpolitika mozgastere
valojaban lényegesen lecsokkent az elmult egy-mésfél év valtozasainak
kovetkezményeként. A monetaris politika szamara mar nem az a kérdés, hogy
egyéb gazdasagpolitikai eszkozokkel Gsszehangoltan milyen arfolyamrendszer
¢s kamatpolitika alkalmas az optimalis, fenntarthaté novekedési palyat
biztositani a magyar gazdasag szamdra. Csuszé leértékelés, fix vagy lebegd
arfolyam megfelel6 e erre a célra? Az Eurdpai Gazdasagi és Monetaris Unid
1étrejotte €s az euronak a kozds pénznek a megjelenése valdjdban egyetlen
lehetséges optimalis palyat jelol ki a magyar gazdasagpolitika szdmara: az
eurozonaba torténd mihamarabbi bejutdst. Ennek jelenleg egyetlen lehetséges
utja, eszkdze adott, az eurora épiilé currency board megvalodsitasa. A monetaris
politika szdmdra tehat a feladat ezen arfolyamrendszer bevezetését, annak
részleteit kimunkalni. A gazdasagpolitika pedig e keretek kozott az EU
csatlakozds egyéb feltételeinek mieldbbi megteremtésére kell, hogy
koncentraljon. A tanulminyban sok pontos igen sarkosan, markansan
fogalmazok. Ennek célja az, hogy szakmai vitara, ellenérvek kifejtésére
inspiraljam az alabb kifejtett nézetekkel egyet nem ért6 kozgazdaszokat,
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makrogazdasagi szakértOket. Reményeim szerint a kialakuld vita el8segiti majd,
hogy sokkal tisztabban lassunk a magyar tarsadalom szamara fontos gazdasagi
kérdésekben.

Miért nem optimalis a jelenlegi gazdasagpolitika, miért indokolt a
gazdasagpolitikai stratégiavaltas?

Az alcimben feltett kérdésre adott valasz roviden a kovetkezd: az 1999-re
korvonalazd6do gazdasagpolitika lényegében a korabbi — 1995 kozepétdl
érvényesiild - gazdasagpolitika alapvetd valtoztatdsok nélkiili folytatdsanak
tekinthetd. Mik ennek a gazdasagpolitikanak a legjellegzetesebb jegyei? A
makrogazdasagi keretek kialakitdsa soran oly mdédon probal meg a jelenlegi
eszkoztarral operalni, hogy a még fenntarthatd6 maximalis GDP novekedési
itemet célozza meg, amelyrdl kis joindulattal gyanithatod, hogy nem jar a kiilsé
¢s belsd egyensulyi mutatok romlasaval, és/vagy annak minimalis javulaséaval
jar. Magyardn a csuszoleértékelés rendszerének ¢és a forint ingadozasi
savszélességének a fenntartasa mellett megprobalja mérsékelni a folyo fizetési
mérleg hidny novekedésének mértékét, és valamelyest csokkenteni az inflaciot
¢s a koltségvetes deficitjét, mikozben a forint leértékelesének litemét is lassan
mérsékli.

Ez korabban megfelelhetett a magyar gazdasdg belsé adottsigainak és a
vilaggazdasagi kornyezet altal tdmasztott kovetelményeknek, de a megvaltozo
kiilgazdasagi feltételrendszerben mar egyértelmiien tulhaladottd valt. A jelenleg
korvonalazddo gazdasagpolitika tovabbra is a piacgazdasagba torténd atmenet,
a mult gazdasagpolitikaja, az ebben a folyamatban felmeriild problémakra ad
valaszt, de még nem ad kelléen markans valaszokat a jovo kérdéseire. A
jelenleg formalodd gazdasagpolitika nem tamogatja hogy a lehetséges
maximalis gyorsasaggal torténjen meg az orszag eurdpai integracidja. A
jelenlegi gazdasagpolitika nem tamogatja a lehetséges maximalis mértékben
sem azt, hogy a magyar gazdasag védetté valjon a volt ’szovjet” térségben zajlod
folyamatokkal, sem pedig a vilaggazdasagban zajlo kedvezdtlen folyamatokkal
szemben.

Mi az oka annak, hogy a jelenleg formalodd gazdasagpolitika a
vildggazdasagban bekdvetkezett valtozasok és az Eurdpaban varhato valtozasok
ellenére is a korabbi nyomvonalon halad? Ez fOként két kiilonboz0 teriileten
érvényesiild tehetetlenségi erének, inercidnak koszonhetd. A gazdasagpolitikai
program megformalasakor hatarozottan érzékelhetd politikai elvaras volt a még
maximalisan elérheté novekedés, mint a program alapvetd célkitlizése. Ezzel a
hivatalosan még mindig 4-5%-osra tervezett gazdasagi novekedéssel —
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pontosabban az erre tervezett koltségvetési (tul)elosztissal - viszont nem fér
O0ssze egy gazdasagpolitikai stratégiavaltds, s0t meég egy a tervezettnél
erdteljesebb antiinflacios politika sem.

Egy-egy 1ddszakrol nem lehet megéllapitani, hogy a gazdasagpolitika mely
alrendszere milyen mértékben részes a folyamatok alakulasdban, mennyiben
felelds a gazdasagpolitika sikerességéért. Az sem egzakt ismeret, hogy egy
adott gazdasagpolitika az optimalis palyat jelenti-e egy gazdasag szamara vagy
lehetett volna a megvalosultnal jobb gazdasagpolitikat folytatni. Az elmult két-
harom év monetaris politikajarél viszont, beleértve az arfolyampolitikat
nyugodtan allithatd, hogy nagyon durva hibat semmiképpen nem vétett.' Ennek
kovetkezményeként €l a “gydztes csapaton, gyOztes stratégidn ne valtoztass”
felfogasa. Igy a gazdasagpolitika iranyitéi a bekovetkezett valtozasok ellenére is
a jelenleg adott kereteket tartjak meérvadonak a gazdasagpolitika kialakitasaban.
E tényezOk azonban nem csupan racionalis, szakmai megfontoldsoknak hanem
az intézmények mitkodésében tapasztalhatd tehetetlenségnek is betudhatok.

A jelenlegi vilaggazdasagi helyzetet kovetkezOk jellemzik: Egyes régidkban
recesszio, szinte minden térségben altaldnos lassulds. A nyersanyagdrak
torténelmi mélypontra csokkentek, a kamatok szintén torténelmi mélypontra
stillyedtek. Egyes térségekben deflacios nyomas 1ép fel, fennall a deflacid
veszélye. Japanban ez mar ténynek tekinthetd, Eurdpaban is igen alacsony,
gyakorlatilag 1 %-osra siillyedt az inflacids rata. Ebben a vilaggazdasagi
kornyezetben nem egy egyensulyi feltételeket esetleg veszélyeztetd gazdasagi
novekedést tdmogatd gazdasigpolitikdra van sziikkség, hanem egy olyan
erOteljes antiinflacios politikara, amely az ehhez kedvezd vilaggazdasagi
kornyezetet kihasznédlva, arra mintegy rasegitve foként az inflaciot akarja
megtorni. Magyarorszagon nincs €rtelme a gazdasag “tlilhiitésétol” tartani, ez
bekovetkezett Japanban, bekdvetkezhet esetleg az USA-ba, vagy Eurdpdban.
Nélunk maximum dezinflaci6 és nem deflacido kovetkezhet be. A jelenleg
formal6dd gazdasagpolitika tovabbi problémdja, hogy nem hasznal ki
”lélektanilag” igen kedvezd iddszakot a magyar gazdasag legjelentdsebb
makrogazdasagi problémajanak, az allandésult és igen magas inflacidnak a
letorésére.

Mintegy 10%-o0s inflacios litem alatt az inflaci6 igen makacs természetli
jelenségnek mutatkozik, amelynek csokkentése igen nehéz, a csuszo leértékelés
rendszere pedig mar nem segiti eléggé ezt. Ennek egyik oka — amely jelenleg
Magyarorszagon is jelen van — az inflacios varakozasok komoly szerepe.

" A tanulmanynak semmiképpen nem célja, hogy értékelje az elmult évek arfolyampolitikajat, csupan a jév6ben
felmeriilé kérdésekkel foglalkozik. Az arfolyampolitika atalakulasaval foglalkozo alfejezet sem értékeli az eddigi
politikat, hanem csupan bemutatja a dontések mégott meghuzodo elgondolasokat.
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Egy erfteljes és a kiilsO €és belsd egyenstuly romldsanak veszélyével jaro
novekedés preferaldsa helyett akar mérsékeltebb novekedés mellett joval
radikalisabb inflaciocsokkentésre kellene a gazdasagpolitikanak torekednie.
Egy masik alapvetd prioritds, cél nyilvanvaléan mas eszkozoket is igényelne!
Az a jegybanki prognodzis, amely 1998 decemberre 11%-0s, 1999 decemberre
pedig 8-9%-o0s inflacids ratat jelez eldre, vilagos beismerése annak, hogy a
jelenlegi eszkoztar alkalmatlan az inflacid tovabbi mérséklésére.

Lényeges szempont az is, ahogyan a Magyar Nemzeti Bank egyik munkatarsa
latja az arfolyampolitika jovéjét: ”E a gazdasagtorténet soran még nem fordult
eld, hogy egy csuszd arfolyamrendszer zokkendmentesen elvezetett volna
alacsony inflacios szintig €s a rogzitett arfolyam fenntarthatdésagaig. Ez a
megfigyelés onmagaban még nem zarna azt ki, hogy hazank esetén a csliszo
arfolyamrendszer elvezessen a jovObeli Eurdpai Uniods csatlakozas utan a k6zos
eurdpai valuta magyarorszagi bevezetéséig, de a nagy szamok torvénye alapjan
erre kicsi az esély.”

Milyen gazdasagpolitikai alternativaja van a jelenlegi stratégianak?

Optimalisabb, a jelenlegi vilaggazdasagi folyamatokhoz jobban igazodd
gazdasagpolitika alapjat képezhetné az elére meghirdetett mértékii cstiszo
leértékelésre épiild arfolyamrendszer megvaltoztatdsa. E helyett az un. rogitett
arfolyam bevezetése a célszerli. A forint arfolyamanak az eurohoz, mint
kulcsvalutahoz torténé rogzitése, ma mar jobban szolgalna a stabilitast, az
inflacio csokkentését, a gazdasagi szereplok szamara kiszadmithatd kornyezet
megteremtéset.

Az 1995 tavaszan elfogadasra keriilt Bokros-csomag egyik meghatdrozo eleme
volt a korabbi arfolyamrendszer megvaltoztatasa €s a fix de idOnkeént kiigazitott
arfolyam alkalmazésa helyett az elére meghirdetett mértékii cstszo leértékelésre
¢piild arfolyamrendszer “meghonositasa”. Az itt javasolt elképzelésnek is
meghatarozo eleme a jelenlegi arfolyamrendszer megvaltoztatasa és helyette a
fix arfolyamrendszer egy specialis valtozatanak az un. currency boardnak a
bevezetése. Ezért a konkrét 1épésekre vonatkozé javaslatok utdn mindenképpen
¢rdemes egy kis kitér6t tenni a kovetkezd két témakorben: 1. Az
arfolyampolitika alakuldsa az 4tmenet kezdete ota Magyarorszagon. 2. A
currency board legfontosabb jellemzoi.

Darvas Zsolt : Cstisz6 arfolyamrendszerek. MNB Miihelytanulmanyok 16. A kiadvanysorozatban kifejtett
nézetek nem feltétleniil egyeznek meg az MNB hivatalos véleményével.
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Javasolt 1épések:

1. 1999. julius 1-ét81 a forint eur6hoz, mint tartalékvalutahoz torténd rogzitése.
2. A jelenlegi crowling peg helyett a forint rogzitésével egylitt currency board
bevezetése.

3. Legkeésobb 2001 januar 1-t61 kezd6ddéen a maastrichti kovergencia
kritériumok koziil a koltségvetési deficit/GDP-re vonatkoz6 EMU tagokra
vonatkoz6 kotelezd eldiras Onkéntes betartasa Magyarorszag részerol.

4. 1999-ben és 2000-ben egy 3-4 %-ko6zottt GDP aranyos deficit betervezése €s
megvalositasa.

5. Az 1999. évi koltségvetésben zarolt és a gazdasagi novekedés mértékének
fliggvényében felhaszndlhatd tartalékokat eleve vissza kellene vonni annak
érdekében, hogy mar 1999 soran eldrelépés torténjen a 3% alatti GDP aranyos
koltségvetési deficit 2001. évre torténd teljesitése erdekeben.

6. Az EMU tagorszagokhoz hasonldéan az euronak a forint mellett térvényes
fizetbeszkozkeént torténd elfogadasa, 2002. januar 1. €s junius 30. k6zott torténd
valtoztatassal.

Az arfolyampolitika alakulasa az atmenet kezdete 6ta Magyarorszagon.

A forint rogzitett arfolyamanak megteremtéséhez (kiilondsen egy currency
boardhoz) 1998 végéig még nem voltak meg a feltételek, nem alltak fenn a
feltételei annak, hogy a forint rogzitése fenntarthatdé legyen. 1995-ig a fix
arfolyam nem bizonyult fenntarthatonak, egyrészt amiatt, mert az inflacid
alapvetd, kivaltdé okai joval mélyebben gyokereztek a gazdasdgban mint ma.
Masrészt az akkor alkalmazott rogzitett arfolyam, amely idonként kiigazitasra
keriilt, nem lehetett kellden hatékony és sikeres eszkdz a dezinflaciohoz. Mara
azonban ebben komoly valtozas tortént. Az azdta eltelt harom év utan azonban
megvaltozott feltételek mellett mar sikeres lehet egy fix arfolyamra alapozott
erOteljes inflacidellenes program. Melyek azok az érvek, amelyek a fix
arfolyamrendszerek ellen szoltak korabban?”

Az atmeneti orszagok kordbban erdsen korlatozott kereskeredelmi és fizetési
rendszerrel rendelkeztek. Ennek liberalizalasa torténelmileg igen gyorsan zajlott
le, ennek kovetkezményeként az egyensulyr reédlarfolyam szintjének
meghatidrozasa bizonytalan volt, a gazdasagi struktira-valtasbol eredd
hatékonysagjavulassal egyiitt folyamatosan valtozott. Az  optimalis
arfolyampdalyanak 6sszhangban kell lennie a strukturalis reformok litemével. Az
atmenet kiilonb6z0 fazisaiban kiilonb6z6 arfolyamrendszer és arfolyamszint

3Ezeket ez érveket Jakab M. Zoltan — Szapary Gyorgy : A csliszo leértékelés tapasztalatai Magyarorszagon. c.
tanulmanya alapjan foglaltam ssze roviden.
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lehet optimalis. Az atmenet kezdeti szakaszdban egy erds valutahoz torténd
rogzités nem lehet teljes mértékben hiteles és fenntarthato.

A reformok meginduldsa infldcios sokkot 1dézett el6 az atalakulo
gazdasagokban. Ennek rovidtdva és hosszabbtavll hatdsai is voltak, az ebbdl
fakado fesziiltségek pedig az inflaci6 ¢és az inflaciés varakozasok
novekedésének iranyaba mutattak. Az inflacios fesziiltségek pedig
megkérddjelezték volna  egy elére bevezetett, erds valutdhoz rogzitett
arfolyamrendszer fenntarthatosagat.

A termelés ¢és az export atstruktardldsanak, valamint a megnovekvo
munkanélkiiliség kezelésének sziikségessége is abba az iranyba mutatott, hogy a
versenyképességet mint arfolyampolitikai szempontot kiilondsen fontossa tette.
Az atmeneti gazdasdgokban a  gazdasagpolitikaba  vetett bizalom
megteremtésének igénye alapkdvetelménnyé¢ tette, hogy az arfolyamrendszer
hosszabb tavon is fenntarthat6 legyen.

Mindaddig amig az emlitett reformindukalta inflacios fesziiltségek olyannyira
meghatarozok voltak Magyarorszdgon — illetve 4altaldban az atmeneti
orszagokban - , hogy azt a termelékenység novekedése nem volt képes
semlegesiteni, és a gazdasagpolitika irdnti bizalom hidnydban a megfeleld
bérmegallapodas nem jOhetett Iétre, a hazai inflaci6 a kereskedelmi
partnerekénél sziikségképpen magasabb volt (és jelenleg is az). A jelentds
mértékll kiilgazdasagi versenyképesség romlas elkeriilése ¢érdekében nominalis
leértékelésre volt sziikség. Az atalakulds kezdetén Magyarorszag kiilsd
addssaga igen magas volt, ezért a versenyképesség biztositasa és a folyo fizetési
mérleg hidnydnak csokkentése a gazdasagpolitika alapvetd kritériuma volt. A
kormanyzat nem merte felvallalni a forint valamely erds valutdhoz valo
rogzitését, mert nem bizott abban, hogy az ne jarna a forint versenyképességet
veszelyeztetd realfelértékelddésével.

A csuszo leértékelés rendszere 1995 marciusaban keriilt bevezetésre, egy olyan
helyzetben, amikor a magyar gazdasdg iranti bizalom komoly mértékben
megrendiilt. Ez tobbek kozott megmutatkozott abban is, hogy erdteljesen
megnodvekedett a magyar allamadossag utan fizetett kockéazati kamatfelar. 1995
nyaratol 1997 végéig ez a kockdzati prémium fokozatosan csokkent,
parhuzamosan azzal, hogy helyredllt a magyar gazdasigba vetett bizalom,
javultak a makrogazdasagi mutatok, csokkentek a kamatok, és az inflacio,
jelentésen megndtt a tokebearamlds, majd (Gjra ?!) beindult a gazdasagi
novekedes.
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A korabbi fenntartdsok ma mar joval kedvésbé alljak meg a helyiiket. Mindazok
az okok, amelyek indokoltta tették a fix arfolyamrendszerekkel szembeni
fenntartasokat, ma mar sokkal kevésbé hatnak. A reformindukalta inflacios
fesziiltségek enyhiiltek, a relativ arak kiigazitdsanak folyamata jorészt
végbement, az inflaici6 3 ¢év Ota tartd folyamatos csokknése javitja a
gazdasagpolitika hitelességét, ¢s mérsékli az inflacios varakozasokat. Az
inflacio tovabbi mérséklése azonban a mostani viszonylag alacsony szintrdl a
jelenlegi eszkoztarral nem tlinik megvaldsithatonak. Célszerti tehat visszatérni a
forint arfolyamanak rogzitéséhez. Annak érdekében, hogy az qj
arfolyampolitika hiteles ¢s fenntarthaté legyen, a fix arfolyamrendszer egy
specidlis formajanak alkalmazisara van sziikség: ez a currency board. Az
inflaci6 gyors €s nagymértekii csokkentésének az igénye is ezt a format
indokolja.

A currency board rendszere altalaban

A currency board egy merev, rugalmatlan, és igen szigorti “automatikus”
szabalyok alapjan miikod6 arfolyamrendszer, nem mas, mint egy hatarozott és
visszavonhatatlan  kotelezettségvallalas a  Currency Board monetaris
passzivainak rogzitett arfolyamon, korldtozds nélkiil a valasztott kiilfoldi
valutara torténd atvaltasara. A monetaris politika kdzbensd célja és a nominalis
horgony itt a rogzitett arfolyam. A Currency Board korldtozott monetaris
hatosagi funkciokat 14t el, sem a koltségvetést sem a bankokat nem hitelezheti,
a lender of last resort funkci6 tehat nem miikodik.*

Explicite ’meghatarozott intézkedések (elsdsorban torvények) kotelezik a
monetaris hatésdgot sajat devizaja korlatlan bevaltasdra egy kitiintetett
devizaval szemben (amelyet az un. reserve currency-nek — tartalékvalutdnak —
neveziink. E A tankényvi eset szerint jegybankpénz csak a kozponti banki
devizatartalékok valtozasa aran keletkezhet.”” Ennek kovetkezményeként a
currency board esetében a belfoldi inflacido és kamatszint viszonylag gyorsan

* Ez tovabbi olyan probléma, amely miatt korabban nem élltak fenn egy currency board miikddtetésének
feltételei. A magyar bankrendszer allapota miatt (hitel-, bank — és adoskonszolidacio sziikségessége, a Postabank
helyzete) 1991 és 1997 kozott egy olyan monetaris rendszer miikodése volt optimalis, amelyben a jegybank
aktivan résztvehetett a bankrendszer problémainak kezelésében. A Postabank helyzetének rendezésével és a
bankrendszer elmult években lezajlott privatizacidjanak lezarulasival a magyar bankrendszer lényegesen
stabilabb helyzetbe keriilt. Esetleges problémainak kezelése a jegybank végsé menedék funkcidja nélkiil is
lehetséges. Ma mar a bankrendszer atlagos tékemegfelelési mutatéja a minimalisan sziikséges 8%-t Iényegesen
meghaladja, mintegy 16-18%. A bankrendszer stabilitasat tovabb ndveli, hogy privatizacioja gyakorlatilag
lezajlott, meghatarozo a kiilfoldi szakmai befektetok szerepe. A bankok kamatkockazatkezelési rendszerei is
Iényeges fejlodésen mentek keresztiil az elmult egy-két évben. Ez azért 1ényeges valtozas, mert a currency board
bevezetése soran a belfoldi kamatszintnek a tartalékvaluta orszagaban meglévé kamatszinthez torténd
konvergenciaja viszonylag magas kamatvolatilitas mellett szokott végbemenni.

*Jakab M. Zoltan: A valutatanacs rendszere. Bankszemle 1997/8.
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kozeledik a valasztott szilard kiilfoldi valutaval rendelkezd orszag inflacios és
kamatszintjéhez.

A currency board rendszerét harom esetben célszerti alkalmazni. 1. Kis és
nyitott gazdasagok esetében, amelyeknek csekély a jegybanki eszkoztaruk, vagy
jegybanki tapasztalatuk. 2. Olyan orszagoknak, amelyek hosszabb tavon is egy
valutadvezethez kivannak csatlakozni. 3. Gyors stabilizaciot lehetévé tevo
eszkozként olyan orszagokban, ahol a monetaris rendszer dezorganizalodott, és
a bizalom hidnya alapvetd problémava nétte ki magat. E megoldas alkalmas
igen nehéz helyzetben 1évé monetéris rendszerek talpraallitasara.’

A currency board a jegybankpénz ¢és a devizatartalékok mennyiségének
Osszekapcsolasa révén valik specidlis fix arfolyamrendszerré, amely hitelesebb
¢s stabilabb mint altalaban a fix arfolyamrendszerek.

Milyen érvek vannak egy currency boardra épiilo arfolyampolitika mellett
¢és miért torténjen meg az eurohoz rogzités minél hamarabb?

Hogyan miikodne ezen keretek kozott a gazdasagpolitika? A gazdasagpolitika
sarokpontjai igy a kovetkezdk lennének: A forint arfolyama fixen rogzitve,
hasonléan a koltségvetés maximalis még megengedett deficite. A
makrogazdasagi tervek ezeknek a kereteknek az alapjan késziilnének, és ezek
alapjan hatarozédnédnak meg - mintegy outputként — az egyéb makrogazdasagi
paraméterek: az inflacié szintje, a kamatszint, ¢és ezek kozvetitésével a
munkanélkiiliség, a folyo fizetései mérleg egyenlege €s a novekedés liteme.

Miért lenne kedvezobb a jelenlegi gazdasagpolitika helyett egy fix arfolyamra
épild rendszer? Miért torténjen meg a forint eurohoz torténd rogzitése minél
hamarabb? Miért legyen a fix arfolyam konkrét formaja a currency board?

E kérdésekre hatulrél kezdve a legkonnyebb megadni a valaszokat.

A fix arfolyamrendszer dnmagaban nem lenne elég hiteles. Ezért sziikséges
olyan biztositékok beépitése az arfolyamrendszer milkodésébe, amelyek
tamogatjak a hitelesség megteremtését. Ezek egyike a currency board, amely
egy nagyon szigoru stabilizacids eszkoz. Az euro bevezetése el6tt, annak
¢rdekében, hogy az egyes valutakrdl az egységes valutara valo attérés sikeresen
megtorténjen, ¢és az egyes gazdasagok altal folytatott gazdasagpolitikak

rrrrrr

stabilizacidés kényszerr6l. A jegybanki eszkoztar, vagy tapasztalat sem csekély, viszont Magyarorszag
egyértelmiien nyitott és kis gazdasagnak mindsithetd.
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megfelelden harmonizaljanak egymassal, a résztvevd orszagoknak el6bb
teljesiteniiik kellett az un maastrichti konvergencia kritériumokat. A forint
eurohoz torténd rogzitése csak akkor lehet tartdsan sikeres, ha hasonld erdsségii
biztositékok segitik a forint stabilitasat is. A konvergencia kritériumok koziil az
arstabilitasra, valamint a kamatkonvergencidra vonatkozot formailag nem, de
kozgazdasagi tartalmaban helyettesiteni lehet a currency board mitkkodésével. A
currency board mellett igy tovabbi biztositékként sziikséges még a koltségvetési
deficitre vonatkozé konvergencia kritérium beépitése, konkrétan a folyo
koltségvetési hianyt korlatozo eldirds, mivel annak teljesitése automatikusan
korlatozza a brutto allamadossag novekedésének lehetdsegét.

Amennyiben torvényi szabalyozassal bevezetésre keriilne az arfolyamrendszer
megvaltoztatasa,” a currency board tipust szabalyozas, valamint a 2001. januar
1-t6] kezd6do koltségvetésekre vonatkozdan a koltségvetési hidnyra vonatkozd
konvergencia kritérium Dbetartasdnak kotelezettsége, eddig még mas
orszagokban nem alkalmazott er6sségli €és hitelességli fix arfolyamrendszer
jonne létre. Még a currency board tipusu fix arfolyamok esetében sem jellemz6
az, hogy az adott tartalékvaluta orszaganak bizonyos szabalyozési elemei is
atvételre és beillesztésre keriiljenek. Az Eurdpai Kozponti Bank 1étrehozéasa
soran az EMU-t 1étrehoz6 orszagok a Bundesbank mintdjat kovettek. Ezzel
nagy valdsziniiséggel az egyik inflacidellenes harcban leginkdbb elkotelezett
jegybank jott 1étre. Az ECB monetaris politikdjanak importja a lehetséges
leghitelesebb monetaris politika a magyar gazdasag szamara.

A tovabbi felmeriild kérdések: a miért és a mikor. A rajuk adott vélaszok
gyakorlatilag 0sszevonhatoak ket masik valaszcsoportba. Ennek oka, hogy a
formal6do gazdasagpolitikai elképzelések is azzal szamolnak, hogy a csuszé
leértékelési rendszer megsziinik, valamikor 2001 tajékan, és ekkor megtorténik
a forint eurohoz rogzitése. Ezért a kérdés ugy is felvethetd, hogy lehetséges-e a
korabbi arfolyamrogzités, ha igen mi ennek a feltétele, illetve miért érdemes ezt
megtenni?

Kérdés, igaz-e, hogy a forint eurohoz torténd rogzitésére csak akkor keriilhet
sor, ha a magyarorszagi inflacido mintegy 5%-ra csokken, tehat varhatéan 2-3 év
mulva. A gondolatmenet mogott a kovetkezd kozgazdasdgi megfontolas 4ll:
akkor hajthato végre fenntarthaté modon a forintnak az eurohoz val6 rogzitése,
ha a magyarorszagi inflacido és az eurozona inflacidja kozti kiillonbség olyan
alacsonyra slillyed, hogy az ebbdl eredd forint realfelértéklodést, és
versenyképességromlast a termelékenység novekedése ellensulyozni tudja. Ez a
kozgazdasagi Osszefliggés azonban nem mond semmit az inflaciocsokkenés
litemérdl. A jelenleg miikodd arfolyamrendszer €s leértékelési litem csokkenés

7 Az arfolyampolitika meghatarozasa a Jegybank és a Kormany kozos felel6ssége.
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mellett valoban nem lehet gyorsabb infldcidocsokkenésre szamitani. Lényegesen
gyorsabb dezinflacio mellett azonban joval hamarabb torténhet meg a forint
arfolyamanak rogzitése, anélkiil, hogy a versenyképesség romlasanak veszélye
fennallna. A currency board keretében végrehajtott arfolyamrogzités révén a
jelenleginél 1ényegesen gyorsabb iitemben menne végbe az inflacid csokkenése.
Ezt elméleti megfontolasokkal €s konkrét példakkal is lehet igazolni. Az MNB
nemrég megjelent tanulmanyaban® tobbek kozott a kovetkezéket olvashatjuk:
”A Magyar Nemzeti Bank az inflacio alakulasat alapvetden harom tényezOre
vezeti vissza. A fenntarthatdo inflaciocsOkkentés szempontjabol a gazdasag
aggregalt keresleti €s kinalati viszonyainak alakuldsa a legfontosabb tényezd.
Mind az arképzésben, mind a nominalis béralakulds meghatdrozasaban jelentds
szerepet jatszanak az inflacids varakozasok. A harmadik komponens az
importalt inflacid, mely a forint arfolyam valtozasdnak ¢€s a kiilfoldi inflacio
0sszegeként hatarozhatdé meg. E tényezdk hatarozzak meg az inflacios folyamat
trendjét. E

Nézziikk egyenként ezeket a komponenseket: Eurohoz rogzitett arfolyam és
currency board esetén az importalt inflacid6 minimalis lenne, mivel a forint
arfolyamvaltozéasa nulla, a kiilfoldi inflacio pedig gyakorlatilag nulla lenne. Az
eurozonaban 1998 végén minddssze 1% volt az éves inflacid mértéke, és nem
kizarhatd a deflacid sem. A dollar elszdmoldst import esetében sem varhato
inflacios nyomas. A gazdasagi szerepldok varakozasairol a jegybank mar emlitett
jelentése a kovetkezoket tartalmazza: ”E Ez valdsziniivé teszi, hogy a gazdasag
szereploi a bejelentett leértékelési iitemhez araznak, a Kkeresztarfolyam
varakozasokat atmenetinek tekintik, és igy nem épitik be araikba. ”
Magyaran a jegybank altal meghatdrozott és eldre bejelentett leértékelési tlitem
mar alapvetden befolyasolja a gazdasagi szereplok varakozasait €s arazasi
dontéseit. Igy egy 0%-os leértékelési iitem esetén minimélis lenne a
varakozasok altal indukalt aremelkedés. Az arupiacok keresleti-kindlati
viszonyait kozvetlenlil nem befolyasolja, de attételesen a pénzmennyiség
valtozasan keresztiil erds tamaszt jelent az inflacio mérsekléséhez a currency
board azon szabdlya, amely a jegybankpénz novekedését, csak a
devizatartalékok novekedésével azonos mértékben engedi meg. Hasonloan e
szabdlyhoz  a koltségvetési deficit limitdldsa is az aggregalt kereslet
szabalyozasahoz sziikseéges feltétel.

Meger0siti ezt a feltételezést — ti., hogy az arfolyamrendszer megvaltoztatasaval
joval gyorsabb inflacidcsokkenésre lenne lehetdség - , hogy a currency board
sikeres alkalmazasara a dezinflacios folyamatban tobb sikeres példat is
talalhatunk. Attol fliggetleniil, hogy Magyarorszag esetében a gazdasagpolitikai
dontéshozok a fentebb emlitett érvek miatt nem a fix arfolyam segitségével

8Jelentés az inflaci6 alakulasérol. MNB 1998 november.
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torténd stabilizacid mellett dontottek, régionkban tobb olyan orszag is van,
amelyekben sikeresen alkalmazzak a currency boardot, kezdetben stabilizacios
programként. Ide tartozik Bulgaria, Esztorszag és Litvania. Ezek a programok
mindharom esetben hiperinflacios folyamatokat fékeztek le gyakorlatilag
egyszamjegyli, a magyar inflacional alacsonyabb szintig.’

”Bulgaridban az 1997 marciusdban tapasztalt 2043 szazalékos inflacid utan
julius elsején rogzitették az arfolyamot a német markahoz egy valutabizottsag
(currency board) keretében. 1998 els6 kilenc honapjanak egytittes inflacidja 2,9
szazalék volt.”'" Esztorszagban 1992-ben, Litvanidban 1994-ben vezették be a
currency boardot. A szintén igen magas szintrdl induld inflacio e két orszag
esetében lassabban csokkent,'' vélhetéen annak kovetkezményeként, hogy
1992-ben, illetve 1994-ben a piacgazdasagi atalakuldsnak korai szakaszéban
voltak. 1997-ben Esztorszégban 11,4%-kal, 1998 elso felében 7,4%-kal boviilt a
GDP. Az aremelkedés éves szinten ugyanakkor 8,1%.'* Litvaniaban a GDP
1998 els6 felében 7,3 %-kal nétt, mikozben ebben az évben két honapban is
eléfordult, hogy az arak csokkentek, oktoberben pedig éves szinten minddssze
3,7%-kal ndttek. Az alacsony inflacidhoz az oroszorszagi valsag
kovetkezményeként kialakuld arubdség is hozzajarul.

Hogyan 0Osszegezhetok a tapasztalatok? Mindhdrom orszag kis, nyitott
gazdasag, Magyarorszagnal késObb indultak el a piacgazdasagi reformok utjan.
Ennek megfelelden gazdasagi teljesitményiik alacsonyabb és intézményi
reformok tekintetében sem jutottak el még arra a szintre amelyre
Magyarorszag."” Esztorszag, amely joval korabban, gyakorlatilag a reformok
kezdetén vezette be a currency boardot, hosszabb 1d6 utan jutott el az alacsony
inflacidig. Bulgaria esetében ez a folyamat 5 évvel késObb indult, ekkor
azonban az inflaci6 megfékezése sokkal gyorsabban zajlott le, és jelenleg is
alacsonyabb az aremelkedés mértéke. A példak alapjan ngy tiinik, hogy az
atalakulds egy hosszabb szakasza utan nagyobb sikerrel lehet radikalisabb
dezinflaciot alkalmazni.

Az MNB mar emlitett jelentése Osszességében igy értékeli a magyarorszagi
inflacios folyamatokat: ”A Magyar Nemzeti Bank megitélése szerint az inflacid
alakuldsat koradbban nagymértékben meghataroz6 gyors relativ arvaltozasok és

? Egyéb sikeres alkalmazasokra is van példa a magyartél a fent emlitetteknél jobban kiilonbozé gazdasagok
esetében is. (Hong Kong, Argentina, Bosznia.)

' Darvas Zsolt : Moderalt inflaciok csokkenése. MNB Fiizetek. 1998/9.

"' Esztorszagban az inflacié az 1993-as 89%-r6l csokkent 1996-ra 16%-ra. Litvaniaban 1993-ban 497, 1996-ban
15,5% volt a fogyasztdi arindex.

12 A 8,1%-o0s inflacié a Németorszagban mért inflaciohoz képest — Esztorszagban a tartalékvaluta a német marka
— igen magas. Ez latszolag a currency board alacsony hatékonysagat jelzi. Sokkal inkabb arr6l van sz azonban,
hogy az észt gazdasag egy hosszitavon nem fenntarthatd talflitott” ndvekedési palyan van.

1> A harom orszag koziil egyediil Esztorszag tagja példaul az EU-val targyalasokat megkezdd orszagcsoportnak.
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strukturalis  kiigazitidsok jelentdsége a piacgazdalkodasra valdo attérés
lezarulasaval csokkent.”' Az inflaciét el6idézé hatisok mindezek fényében
minimalisra csokkenthetdk. Joggal feltételezhetd, hogy az arfolyamrendszer
megvaltoztatasaval az inflaci6 gyors iitemben csokkenthetd lenne legaldbb
mintegy 3-5%-0s szintre, akar mar 1999 végeére, 2000 elsé honapjaira.

Erdemes még egy parhuzamos példat felidézni a dezinflacios folyamat
gyorsasagaval Osszefliggésben, egyrészt mert hasonlo kovetkeztetésre
juthatunk, sok tekintetben hasonld orszdg(ok) kapcsan, masrészt, mert segit
valaszt adni arra a kérdésre is, hogy milyen aron, mekkora un. “aldozati rata”
mellett lehetséges a gyors infldciocsokkentés. A két orszag Spanyolorszag és
Portugalia.

”A dezinflacidt szokas koordinacios problémanak tekinteni. Ha a bérek és az
arak meghatarozoi, valamint a monetaris hatdésag képesek volnanak
egyiittmiikodni, akkor a dezinflacidé nulla koltséggel keresztiil vihetd volna, és
az araranyok beleértve a realbéreket is, valtozatlanok maradnanak. E Mindkét
orszag az 1970-es évek kozepén szabadult fel a diktatara alol, és mindkeét
orszagban a bérek, majd az arak robbandsa kdvette a rendszervaltozast:1977-
ben az inflacié mindkét orszagban 25 szazalék koriil volt. Spanyolorszagban
1978-ban kezdddott az inflacio csdkkentése, és 10 évig tartott. 1987-re az
inflacio 5 szazalék koriil allt, de a kibocsatasban, illetve munkanélkiiliségben
mért koltségei oriasiak voltak. (Ball 3,5 szdzalékra becsiili az dldozati ratat, és a
kibocsatds trendjének becslési modszere miatt valoszintlileg alulbecsiili a
koltségeket.) Portugdlidban csak 1984-ben kezdddott az inflaciocsokkentés, az
inflacio akkor kozel 30 szdzalék volt. 1988-ra 10 szazalek ald csokkent az
inflacid, gyakorlatilag koltségmentesen. 1991-t61 tovabb csokentették az
inflaciot a munkanélkiiliség kismértékli emelkedésével parhuzamosan. Jelenleg
az inflacid 3 szézalék, a munkanélkiiliség pedig koriilbeliil 7 szazalék.

Miért voltak a dezinflacié annyival alacsonyabb koltségei Portugéalidban? Ugy
tlinik az okot az iddzitésben taldlhatjuk meg. Spanyolorszagban akkor kezd6dott
a dezinflacio, amikor a realbérek kétségteleniil magasak voltak, €s amikor
rdadasul Spanyolorszagot kedvezOtleniil érintette a masodik olajarsokk.
Megkotottek a  bérmegallapodasokat (Moncloa-paktum), mintha csak
koordinaciés problémaval allndnak szembe. Ezt kovetden csokkentek a
redlbérek, ¢s ennek folytan par év mualva a munkavallalok erdsen
szembehelyezkedtek a paktummal. Portugéalidban ezzel szemben tovéabbi hat
éven keresztiil vallalta a magas inflaciét. Amikorra 1984-ben elkezd6dott az
inflacié csokkentése, az inflacido inercialissa valt, a realbérek nem voltak

" Jelentés az inflacié alakulasarél. MNB 1998 november.
15 A kovetkezd hosszu idézet forrasa: Mérsékelt Inflacio. Az atalakuld gazdasagok tapasztalatai. MNB. szerk:
Carlo Cottarelli — Szapary Gyorgy. Blanchard:Optimalis dezinflacio Magyarorszagon.
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tulsdgosan magasak, €és az olaj ara csokkent. A dezinflaci6 addigra valoban
koordinacids keérdésse valt, és a munkanélkiiliség kismértékii emelkedése is
elegendd volt hozza. Ez az eszmefuttatds inkdabb az 1ddzitésre, mint a
sebességre vonatkozik.”

Erdemes figyelni néhany parhuzamossagra, hiszen Portugalia is viszonylag
kisméretli “atalakuld” gazdasag volt, amely ma mar az EU tagja, gazdasagi
adottsagai pedig nagyon hasonléak Magyarorszagéhoz. Magyarorszagon is mar
mintegy 8-10 éve folyik az atalakulds, amely iddszak alatt viszonylag magas
volt az inflacio. Az el6z6 évhez mért inflacios rata 1990-t6l kezdve 8 éven at
gyakorlatilag a 20 és 30 % kozotti savban tartozkodott.'® Az inflacié nalunk is
tekinthetd inercidlisnak, a Bokros-csomag jelentds realbér-kiigazitast
eredményezett, az olaj ara torténelmi mélységekben van. Ehhez az
olajarcsokkenéshez  jarulhat tovdabba az euro bevezetésébdl eredd
valosziniisithetd arcsdkkenési trend az eurozona orszagaiban. Minden okunk
megvan azt feltételezni, hogy egy radikalis dezinfldici6 — mas idépontban
torténd végrehajtashoz képest - viszonylag alacsony koltség mellett mehetne
végbe.

Valdban probléma-e azonban, hogy egy esetleges radikélis dezinflacié a
novekedési litem mérséklddeésével jarna, ha ez egyaltalan bekdvetkezik? Nem.
Egy 5%-0s gazdasdgi ndvekedésre 1999-ben, 2000-ben, a jelenlegi
vilaggazdasagi helyzetben konnyen lehet, hogy csak nagy szerencsével, vagy a
fizetési mérleg veszélyes mértékli romldsaval nyilna méd. A kockézati felarak
tartds novekedése miatt ennek igen nagy ara lenne. Ezért egy kisebb iitemi
novekedés, alacsonyabb export- €s importndvekedés, igy kisebb folyod fizetési
mérleghiany mellett korantsem csupan negativum lenne.

Masrészt semmi okunk feltételezni, hogy a currency board bevezetése €s az
inflacio erdteljes mérséklése feltétleniil a gazdasagi novekedés csokkenésével
jarna egyiitt. A currency board miitkodése kapcsan a szakmai kozvélekedésben
sok félreértés érhetd tetten. Ennek egyik oka, hogy a currency board
mikddésére, bevezetéseére olyan orszagok esetében szokott sor keriilni, (nem
kizarolag, de sok esetben) amikor az darfolyamrendszer megvaltoztatasara
kifejezetten stabilizacios program részeként keriil sor.'” Altalaban tehat olyan
orszagok esetében, amikor a gazdasag egyensulya mar felborult, az egyensuly
helyredllitdsa pedig valamilyen kiigazitasi programot igényel, amely adott
esetben recesszidval jar, vagy jarhat. A nodvekedés mérséklddése tehat
egyaltalan nem sziikségszerli, oka nem az valutatandcs bevezetésében

'® Kivételek: 1991-ben 35, mig 1994-ben és 1997-ben 18 % volt az inflacié.
" A kbzelmultben példaul Indonézia és Oroszorszag kapcsan meriilt fel a valutatanacs bevezetésének gondolata.
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keresendd, hanem a gazdasagi egyensuly mar kordbban megtortént
felborulasaban.'®

Magyarorszag esetében 1998 veégeig legaldbbis nem tapasztalhatok egyértelmi
jelei annak, hogy a gazdasag letért volna egy fenntarthatd egyensulyi
novekedési palyarol. Vannak azonban figyelmeztetd jelek, amelyek arra
utalnak, hogy ennek veszélye nincs kizarva. Ezért nem kiilondsebben indokolt
attol tartani, hogy a valutatandcs bevezetése Onmagaban visszafogna a gazdasag
novekedését. Sokkal inkabb kell attol tartani, hogy ha a folyd fizetési mérleg
hianyanak novekedése folytatodik 1999-ben, 1ényeges lassulas kovetkezik be a
fébb magyar exportpiacokat jelentd gazdasagokban, akkor makrogazdasagi
kiigazitasra lesz sziikség, foként a koltségvetési kiadadsok merséklésének
formajaban. A fegyelmezett koltségvetési politika sziikségessége azonban
arfolyamrendszertdl fliggetleniill ma is fennall. A koltségvetési kiadasok
kordaban tartasat indokolja az is, hogy a tartds valutastabilitds megteremtéséhez
feltétlentil sziikséges legalabb olyan alacsony koltségvetési deficit/GDP arany
elérése, amelyet a konvergencia kritériumok irnak el6 az EMU tagallamok
szamara. A koltségvetési tervezet 1999-re 3,5-4 % koriili mutatoval szamol.
Nem jelent tul nagy koltségvetési megszoritast 2001-re egy legalabb 3%-os
szintre torténtd csokkentés.

Kozelitsiik meg az inflacio versus novekedes témakort meég két szempontbol.

A Wall Street Journal 1998 végén készitett egy felmérést a reformorszag tlizleti
kornyezetérol. A Magyarorszagot egyébként igen kedvezden értekeld
felmérésben a kovetkezét (is) olvashatjuk:' “Gyengébben mindossze az
arstabilitast pontoztak szakértok, hiszen itt (kozvetleniil Azerbajdzsan mogott) a
kilencedik helyen all Magyarorszag — deriil ki a felmérésbdl.” Emellett
Magyarorszag az 0sszes tobbi mutato €s elemzési szempont tekintetében elso,
masodik, vagy harmadik helyezést kapott, €s els6 helyet az Gsszesitésben is.

Mindez tovabbi érv egy erdteljes dezinflacio mellett, hiszen logikus, hogy a
gazdasagpolitikanak elsdsorban annak a problémanak a megoldasara kell
koncentralnia, amely tekintetében a legrosszabbul allunk. Foként akkor, ha a
jelenleg tervezett gazdasagpolitika korlatokba iitkozhet:*® ”A munkaerékinalat
egyes részpiacokon mar a gazdasagi novekedes szlik keresztmetszetét jelentheti,
mikozben a gazdasagban még jelentések a munkaerd-tartalékok.” E  ”Ennek
kovetkeztében nem zarhatdé ki annak a veszélye, hogy (1) a nagyobb

"Bulgariaban 1996-ban és 1997-ben 18, illetve 10 szazalékos visszaesésre keriilt sor. A valutatanacs bevezetése
1997 juliusdban tortént meg. Argentinaban a nyolcvanas években tobb sikertelen stabilizacids kisérletre is sor
keriilt. 1989-90-re ezerszazalékot meghaladd volt az inflacid, 1990-ben év végén 1343,9 szazalék volt. A real
GDP novekedési Uiteme szdzalékban rendre a kovetkezd volt: 1985: -7,0, 1986: 7,1, 1987: 2,5, 1988: -2,0, 1989:
-7,0, 1990: -1,3. 1991: 10,5, 1992:10,3, 1993: 6,3. A currency board bevezetésére 1991-ben kertilt sor.

" Vilaggazdasag, 1998. 12. 01.

2 Ismét csak a jegybank diagnézisat idézném: Tajékoztatdé az Orszaggyiilés részére az 1999. évi monetaris
politikai iranyelvekrdl, illetve Jelentés az inflacié alakulasar6l. MNB 1998 november.
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munkanélkiiliséggel jellemezhetd régidkban, ahol a bérkoltségek mar igy is
alacsonyak mégsem elegendden vonzoak ahhoz, hogy ott gyorsabb gazdasagi
novekedés induljon be, illetve, hogy (2) a fejlett, dinamikusan novekvd
régiokban a wvallalatok — munkaerdhianyba iitkdzve — lendiiletes,
termelékenység-javulasukat meghaladd béremelkedést, illetve termelésiik
novekedésének visszafogasat lesznek kénytelenek elszenvedni.”

Semmi nem igazolja, hogy ne lenne lehetséges a jelenlegi gazdasag helyzetben
egy a kormanyzati elképzelésekhez képest korabban torténd arfolyamrogzités,
illetve az sem igazolhat6, hogy ez nagyobb kockazatok mellett lenne csak
végrehajthatd, mint a jelenlegi gazdasagpolitikai elképzelések. A fenti érvek
ugyanakkor atvezetnek a kovetkezd feltett kérdés megvalaszoldsahoz is: miért
torténjen meg hamarabb az arfolyamrogzités. Masként fogalmazva, miért tlinik
sikeresebb 1dozitésnek 1999 egy radikalis dezinflacids programhoz, mint pld
2001 —ig a folyamatos és fokozatos inflaciocsokkenésben bizni?

Mig korabban egy megfeleld hitelességli rogzitett arfolyam megteremtése
nehezen vallalhatd reédlgazdasagi visszaeséssel ¢és sulyos szocialis
kovetkezménnyekkel jart volna, ma ennek a kockazata Iényegesen alacsonyabb.
Nyilvanvaldéan konnyebb egy erdteljes dezinflacidos programot elfogadtatni,
amikor ennek hatdsa nem a redlmutatok csokkenésében, hanem esetleg ezek
mérsékeltebb novekedésében mutatkozik meg. 2001 igen messze van, a
jelenlegi bizonytalan vilaggazdasagi helyzetben nagyon nehezen tervezhetd,
hogy milyen kiilsd feltételrendszer lesz két-harom év mulva. Ha a magyar
gazdasagpolitikai vezetés most nem 1€p, konnyen lehet, hogy elszalaszt egy
kedvezd ’’pillanatot”, késébb pedig mar nem lesz rd mod. Egy erdteljes
vilaggazdasagi recesszid oly mértékben visszafoghatja a gazdasagi novekedést
Magyaroszagon is, hogy a munkvallaloi ellendllas miatt nem lesz kivitelezhetd
tovabbi inflacidcsokkentés. Az sem elképzelhetetlen ugyanakkor, hogy az azsiai
gazdasagok talpraallasdval atmeneti lassulds utan a vildggazdasag novekedése
Ujra megnovelve a keresletet a nyersanyagok, energiahordozdk irdnt, jelentds
aremelkedést indukélva a vilagpiacon, igy mas hatdsmechanizmuson keresztiil
gatolva egy magyarorszagi inflaciocsokkenést. Nem érdemes azt a kockazatot
vallalni, hogy egy kedvezdtlen forgatokonyv kovetkezik be. Az euro
“induldsaval” egylitt torténd rogzités jelentds tdmogatast jelentene viszont az
inflacios varakozasok megtoréseben.

A forint eurohoz torténd mihamarabbi rogzitése egy I¢lektanilag igen kedvezd
helyzetet haszndlna ki az inflacids varakozasok megtorésére. Az elmult mintegy
3 év soran az inflacid6 folyamatosan csokkent, ez kellden megalapozza a
gazdasagpolitika hitelességét, ¢és Iényegesen csokkentette az inflacids
varakozasokat. 1997 kozepe 6Ota az energiahordozok ara folyamatosan csokken,
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a vilaggazdasag két nagy térségében (Japan, Eurdpai Unid) pedig mar-mar
deflacids folyamatok zajlanak. Az euro bevezetésével a deflacios folyamatok
akar fel is er6sddhetnek. A kiilsé koriilmények tehat nagyon kedvezdek egy a
jelenleginél sokkal elkotelezettebb antiinflacids politika szdmara. A fixen
rogzitett arfolyam, - kiilondsen a hitelességét megerdsitd egyéb szabalyozasi
elemekkel egyiitt — igen hatékony eszkoz az inflacios varakozasok megtorésére.
Az arfolyamcél egyszerli és jol értelmezhetd. A kemény, értékét tartd pénz a
sz¢les magyar kozvélemény szamara is €rhetd €s elfogadhatd cel. Az erre
iranyulo torekvések és szabdlyok jol kommunikalhatéoak. Rdadasul az euro
hasonloan a német markdhoz nem csupan egy pénz, hanem egyuttal egy jelkép,
szimbolum is (lesz). A fejlett Europa szimboluma. Egy tarsadalomnak is
szilksége van motivaciora, kihivasra, €és sikerélményre. Az euro mindezt
megtestesiti, megtestesitheti Magyarorszdg szdmara. Az eurohoz torténd
rogzités igy tagabb értelemben gazdasagpolitikai €s tarsadalompolitikai dontés
1s.

A mihamarabbi arfolyamrogzités mellett azonban egyéb gazdasagi,
politikai és nem sziiken monetaris politikat érint6 érvek is szolnak.

Abbdl indulhatunk ki, hogy a minél hamarabbi belépés az Eurdpai Unidba,
altalaban is a min¢€l gyorsabb europai integralodas egyértelmii érdeke a tarsult
¢s csatlakozasra vard orszagoknak. Melyek a legfontosabb meghatarozo
tényezok és 0j fejlemények ebben a kérdéskorben??!

A tarsulasi megallapodasok asszimetrikus viszonyokat hoztak 1étre. Az EU
orszagai a belsd piacukon megteremtett négyféle szabadsag, az aruk, a
szolgaltatasok, a munkavallalok szabad mozgasanak, valamint a pénziigyi
szolgaltatasok szabad gyakorldsanak elényeit az uni6 orszagai csaknem
zavartalanul élvezhetik a tarsult orszadgokkal fenntartott kapcsolatukban is.
Forditva azonban ez nem igaz. Azon termékek esetében amelyeket a tarsult
orszagok versenyképesen tudnak exportalni az EU orszagaiba még ma is igen
sok kivitelt nehezitd akadaly van. A tdkebefektetés ¢és a munkaerd
munkavallalasanak szabadsaga szintén nem biztositott a tarsult orszagok
vallalkozoi, illetve allampolgarai szamara az EU-ban.

Az elmaradott orszagok felzarkoztatasa, a régiok kozotti kiilonbségek

7

szamara a befizetések ¢s a kiilonféle alapokbol kapott kézdsségi forrasok,
tamogatasok egyenlege pozitiv lenne a jelenlegi tdmogatasi rendszer és a

2'Ezek a tényezOk, fejlemények nem kevés elemzés és tanulméany targyat képezték eddig is, itt csupan néhany
igen fontos elem kiemelésére van mod.
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magyar gazdasag fejlettsége alapjan. Az EU bizonyos feltételekhez koti a
tamogatasok igénybevételét. Ilyen példaul az, hogy csak azok a régiok
részeslilhetnek a tertiletfejlesztései alapbol, ahol az egy fére es6 GDP nem éri el
az EU atlaganak 75%-at. Minél eldbb, és igy minél alacsonyabb fejlettségi szint
mellett torténik tehdt meg a csatlakozads, annil hamarabb ¢és annal tobb
kozosségi forrashoz jut hozza Magyarorszag.

Az elmilt mintegy egy év azonban ) megvilagitdsba helyezte az eurdpai
integracio kérdését! Vildgosan érzékelhetd, hogy az Eurdpai Unio6 tagorszagai —
kiilonb6z6 okoknal fogva — sokkal kevésbé elkotelezettek az eurdpai integracio,
vagy ha ugy tetszik a EU keleti kibdvitése mellett, mint korabban. Kiilondsen
ki¢lezddtek a vitak, ¢és érdekkonfliktusok az Europai Unio koltségvetésének
Ujraclosztasa kérdésében, amelyet diplomatikusan ¢és udvariasan a belsd
reformok végrehajtasanak neveznek az érdekelt felek. A konfliktus Iényege igen
egyszerlien megfogalmazhatd: “senki nem akar tobbet fizetni, senki nem akar
kevesebbet kapni, és a bovités miatt tobbet kell kolteniink” A Németorszagban
1998-ban bekdvetkezett politikai kurzusvaltds inkdbb csak felerdsitette azt a
szamunkra kedvezdtlen tendenciat, amely egyre inkdbb érzékelheté az Eurdpai
Uni6 tagorszagaiban. Ez pedig a mar emlitett belsd reformok elétérbehelyezése
¢s a jelenlegi belsd tamogatasi rendszer atszabdsa valamint az 1998
novemberében indult csatlakozasi targyaldsok lassitisa. Ma még nem lehet
vilagosan latni, hogy az els6 korben targyal6 orszagcsoport tagjainak mikor lesz
lehetdsége a teljesjogu csatlakozashoz, de egyre valosziniibbnek 1atszik, hogy a
magyar kormanyzat altal “munkahipotézisként” kezelt 2002. januér 1., mint a
teljesjogli csatlakozas datuma nem redlis célkitlizés. Mivel Magyarorszdgnak
hatarozott érdeke a mieldbbi teljesjogli tagkeént torténd csatlakozéas, az
Eurdpéhoz torténd kozeledés, feltétleniil sziikség lenne az ennek felgyorsitasat
segitd lépesekre.

Ennek a szituacionak valdsziniileg két végkifejlete lehetséges: 1. Magyarorszag
(és a csatlakozasi targyaldsok elsd korébe bevont orszagok) szamara kedvezd
kimenetel, hogy rovid idon beliil kompromisszumos megoldas sziiletik az EU
tagorszagai kozott: A nettd befizetd orszagok kisebb befizetései mellett, a nettd
tamogatott orszagok — nagyobb meértékben csokkend - kisebb tamogatasai
mellett — e két tétel kiilonbsége miatt — a csatlakozni kivan6 orszagok - a
jelenlegi szabalyozashoz képest - kisebb meértékii tamogatasban részesiilnek, de
a csatlakozés folyamatat a belsé vitdk érdemben nem akadalyozzak meg. 2. A
csatlakozasi folyamat, objektive meglévd nehézségei, €s a jelenlegi tagorszagok
pénziigyi ellentétei miatt megreked. Annak, hogy ez realis veszély, ma még
inkabb csak apro jelei vannak: A volt kancellarnak - ti: Helmuth Kohl —
tovabbra is az a véleménye: a bdvités vagy hamarosan bekovetkezik, vagy senki
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nem tudja megmondani, lesz-e egyaltalan.” ** De figyelmeztetd jel az is, hogy

Ujra €s yjra felbukkanak olyan javaslatok — egyenlére még (?) nem a hivatalos
politika szintjén, hanem csak periféridlisan — amelyek gyakorlatilag a bdvités
leallitasat szorgalmazzak. Ilyen oOtlet az, hogy a bdvités helyett a tarsult
orszagokkal szabadkereskedelmi Ovezet létrehozéasaval kellene megallapodni.
Ilyen Gtlet az, amely szerint a bovitést nem célszerli addig megvalositani, amig a
csatlakozni kivano orszagok 1 fore es6 GDP-je nem éri el legalabb az EU
orszagok atlaganak 75%-at. Ennek becsiilt ideje mintegy 50 €v, tehat az egészet
nyugodtan el lehet felejteni. Nem kevésbé figyelmeztetd jel az OECD és a
NATO bovitési folyamat leallasa sem. A fejlett nyugati (atlanti) orszagok
elkotelezettsége e szervezetek kibdvitésére a 90-es évek kozepe oOta igencsak
mérseklodott. A 3 kozép-eurdpai reformorszag ¢s Deél-Korea felvétele ota az
OECD tovabbi bdvitésérdl szo sem esik. Es bar a NATO esetében a diplomaciai
nyelv a bovités elsd korérdl beszel, gyakorlatilag e szervezet esetében sincs
semmi jele annak, hogy ez egyuttal ne csupan az egyetlen kor lenne belathaté
1don beliil, vagy akar végleg.

Ezért fel kell tenniink a kérdést sajat magunk szdmara: Milyen eszkozei vannak
az eurdpai unios csatlakozas, Magyarorszag integralodasanak gyorsitasara,
egyaltalan befolyasoldsara, a magyar kormanyzatnak? Lényegében igen kevés,
ezért minden ilyen Iépésnek Oridsi jelentdsége van. Az eurdpai unios
joganyagnak a magyar jogrendbe tOrténd minél gyorsabb beillesztésén tual
joszerével semmilyen eszk6z nem 4ll a magyar gazdasagpolitika rendelkezésére
annak érdekében. hogy eldsegitse a minél hamarabb torténd, teljesjogua és
korlatozasoktél mentes csatlakozast. A targyaldsok sordn a varhato
mentességek mellett, amelyeket Magyarorszag kap, alku targyat képezik majd
valosziniileg olyan korlatozasok atmeneti fenntartasa is, amelyek az EU
orszagok érdekeit szolgaljak.”

Azon kiviil, hogy ebben az alkufolyamatban Magyarorszag is engedményeket
ad, és igyekszik mihamarabb atvenni az EU joganyagot, gyakorlatilag egyetlen
olyan Iépés van, amellyel befolyasolni tudja a csatlakozasi folyamat menetét, a
sikeres sajat gazdasagpolitika, amely minél tobb 1épest tesz annak érdekében,
hogy a magyar gazdasag integralodasa a nyugat-europai gazdasagok
kozosségébe minél gyorsabb legyen. Sajat szuverén dontést Magyarorszag a
csatlakozasi folyamat sordan lényegében alig tud hozni, hiszen szinte minden
esetben kétoldalu viszonyrol, két fél kozott szerzédésekrdl van szo.

Az euronak mint k6z0s pénznek a bevezetése az Eurdpai Gazdasagi és
Monetéaris Unidt 1étrehozd  orszagok részér6l olyan meghatdrozo

Népszabadsag 1998. 11. 20.
ZItt elsésorban a szabad munkaer8aramlas dtmeneti korlatozasa johet szamitasba.
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gazdasagtorténeti esemény, amely nem csupan az érintett orszdgok fejlédését,
hanem a vilaggazdasag egyéb szerepldinek gazdasagat is komoly mértékben
befolyasolja. Ennek szdmos vonatkozasa €s tényezdje van. A pozitiv hatasok
mellett szamolni kell negativ kovetkezménnyekkel 1is. Ezek kozil a
legstilyosabb, fenyegetd kilatas — kiilonosen az EU részérdl az utdbbi években
feler6s6dd bezarkozasi tendencidk fényében — az, hogy a fejlett Europa hatarai
valdjdban a eurozona hatdrainal fognak huzodni. Egyéltalan nem kizarhato
olyan kedvezdtlen tendencia sem, hogy az eurozénan beliil 1€vd ¢és kiviil 1€vd
orszagok kozott a tdvolsdg ndni fog az elkdvetkezd években, évtizedekben. Ez
természetesen csak egy, de mindenképpen redlis szcendrio. Ennek a
lehetdségnek a kizdrasa a magyar tarsadalomnak 1étérdeke, ezért minden olyan
Iépést meg kell tenni, mégpedig mihamarabb amely lehetové teszi azt, hogy
megsziinjon a “kintrekedés” kockazata.**

Magyarorszag ¢és az Europai Gazdasagi és Monetaris Unio tagorszagai kozott a
monetaris unid viszont nem kétoldali, hanem sajat szuverén dontésként
létrehozhato. A fix arfolyam mihamarabbi megvaldsitasa, és végleges,
visszavonhatatlan rogzitése tehat nem csupan arfolyampolitikai kérdés,
hanem annal lényegesen tobb. Az egyetlen olyan meghatarozo sulyu,
stratégiai jelentoségii 1épés, amellyel Magyarorszag sajat europai
integraciojat gyorsitani tudja. Kedvezotlenebb europai forgatokonyv esetén,
ha valéban fenndll a csatlakozasi folyamat megrekedésének, leédllasanak
veszélye, akkor e folyamatnak 16kést tud adni. Megitélésem szerint a jelenlegi
kozmeggy6zddéssel szemben Magyarorszagnak, figyelembe véve gazdasaganak
allapotat, és az Eurdpai Unid belso politikai helyzetét nagyobb esélye van arra,
hogy el6bb csatlakozzon az Eurdpai Gazdasagi és Monetaris Unidhoz, mint az
Eurépai Uniohoz.”

Ahhoz, hogy erre az elsd latdsra paradoxnak tind allitasra megalapozottan
igenlé vélaszt tudjunk adni, at kell tekintetiink a kovetkezd kérdéseket: 1.
Mikorra varhato realisan Magyarorszag csatlakozasa az Eurdpai Unidhoz? 2.
Mikorra varhaté redlisan Magyarorszag csatlakozasa az Eurdpai Gazdasagi és
Monetaris Unidhoz? Milyen hatraltato tényezok 1éphetnek fel egyik vagy masik
folyamatban?

*Ti: A fejlett Eurdpabol.

» Ez mindenképpen igaz a kozgazdasagi értelemben vett monetaris uniora, valosziniileg igaz a jogi értelemben
vett EMU tagsagra is. Kiilon érdemes kiemelni, hogy Esztorszag, Bulgiria sét Bosznia esetében, amelyek
korabban markahoz kotott valutatanacsot miikodtettek, ez elébbi 1999 januar 1-t61 gyakorlatilag megtortént.
Litvania esetében is gyakorlatilag csak formalis dontésnek tekinthetd, hogy a currency board tartalékvalutajat
dollarrol eurora cseréljék. Ezek az orszagok de fakto az eurdpai monetaris unid tagjai, és sikeresen alkalmazzak
az emlitett arfolyampolitikat. Nehezen védhet6 allaspont az, hogy Magyarorszag megfelelé elokészités utan erre
ne lenne képes.



42 Cikkek

Mikorra varhato realisan Magyarorszag csatlakozasa  az Eurdpai
Uni6hoz?*®

Magyarorszag és az Eurdpai Unio kozott 1998 november 10-én kezdddtek el a
csatlakozasi targyalasok. A legutols6 EU-hoz torténd csatlakozds soran az
¢szaki skandindv orszagok keriiltek be az Eurdpai Unidba. Targyalasaik 3 éven
keresztiil tartottak. Ha ezt az id6tartamot elfogadjuk a legrovidebb lehetséges
targyalasi idOtartamnak — sajnos semmi okunk r4, hogy ilyen optimistak
legyiink — akkor a csatlakozasi targyalasok befejezését mintegy 2001 végére,
2002 elejére tehetjiik. Ezt kell kovetnie jo esetben egy mintegy egy éves
vizsgalati és ratifikaciés idOszaknak. Tehat a legkedvezObb esetben 2002
végeére, 2003 elejére tehetd, hogy Magyarorszagnak esélye lehessen a teljesjogu
EU tagsag elérésére. Ehhez azonban irrealisan kedvezd korilményeket kell
feltételeznlink. Neézziik a korlatozé szempontokat. Az emlitett bekeriild
orszagok nettd befizetdivé valtak az EU-nak, igy eleve szamithattak egy
kedvezd megitélésre. A most csatlakozasi targyalasokat elkezdd orszagok netto
kedvezményezettekké valndnak. Jelenleg éppen az okozza a legnagyobb
konfliktusokat az EU-n beliil, hogy a kozos koltségvetés terhei koriil nem
tudnak a tagorszagok megegyezni, mégpedig az elétt, hogy érdemben komoly
osszegeket kellett volna kolteni a csatlakozd orszagok tamogatdsara. A
targyaldasokon mar egy nagyobb taglétszami EU vesz részt.”’ Ugyanakkor a
csatlakozni kivano orszagok 1étszdma is nagyobb (Harommal szemben 0sszesen
hat orszadgrél van szd). Ebbdl kifolyolag 1ényegesen nehezebb lesz a
kolcsonosen elfogadhato kompromisszumok kimunkélasa. Tekintetbe kell venni
azt 1s, hogy az EU csatlakozasi folyamat Iényegében politikai dontés, szdndék
¢s akarat fliggvénye. A jelenlegi EU dontési mechanizmus mellett akar egyetlen
egy orszag is komoly akadalyokat gordithet a folyamat utjdba. Az EU
csatlakozdsnak nincsenek nagyon pontosan, szigortian formalizalt és
kvantitative mérhetd feltételei, ezért Iényegesen nagyobb lehet a szubjektivitas
szerepe.”® Nem elfelejtendé Torokorszag példaja sem, amely bar tobb mint egy
évtizede akar az EU tagja lenni, még most sem kezdddtek el vele a csatlakozési
targyalasok. Magyarorszag helyzete természetesen teljesen mas, de Torokorszag
sorsa vilagosan mutatja, hogy a politikai akarat és érdekek milyen mértékben
meghatarozoak e tekintetben A politikai szandékok pedig igen valtozékonyak
lehetnek a valtozo koriilmények fliggvényében.

Figyelembe kell venni azt is, hogy a csatlakozasi folyamatot megel6z6
jogharmonizaci6é egy nagyon Osszetett €s bonyolult feladat. Magyarorszag ma

% egalabbis mai ismereteink szerint?

“"Tekintettel arra, hogy az akkori csatlakozni kivan6 orszagok most a taloldalon foglalnak helyet.

¥ Természetesen vannak megfogalmazott és lefektetett feltételek. Az un. koppenhagai kritériumok azonban csak
olyan keretszabalyoknak tekinthetdek amelyek nagyon rugalmas értelmezésre adnak lehetséget.
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Iényegesen kisebb anyagi, személyi és technikai er6forrasokat képes biztositani
e feladatok megoldasara, mint barmelyik korabban csatlakoz6 orszag. Ezen
tulmenden a jogharmonizacid végrehajtdsanak van egy természetes iddigénye
is. Ha Magyarorszag — a jelenlegi politikai elképzeléseknek megfelelden —
2002. januar elsején EU tagga akar valni, akkor mar 2000 kozepére készen
kellene lennie a teljes jogharmonizacioval €s felkésziiléssel. Erre az idOpontra
kellene elkésziilnie a csatlakozési jegyzokonyvnek és az Eurdpai Bizottsag
tagorszagoknak atadandé jelentésének. A jogharmonizacio jelenlegi allapotat,
valamint azt figyelembe véve, hogy a legérzékenyebb témakban még el sem
kezdddtek az ¢érdemi targyalasok nagy biztonsaggal allithaté, hogy a
rendelkezésre 4ll6 1d6, szakemberallomadny és anyagi erdforrasok elégtelenek
ahhoz, hogy 2000-re Magyaroszag készenalljon a EU-hoz torténd csatlakozasra.

Mindez azt jelenti, hogy semmi okunk megkérddjelezni az Eurdpai Uniod
kozpontjabdl kiszivargd jelzéseket, amelyek szerint legkorabban 2004, 2005
koriil lehet szamitani arra, hogy az elsé csatlakozéasi targyalasokat folytato
orszagok az EU tagjai legyenek.

Mikorra varhatdo realisan Magyarorszag csatlakozasa  az Eurdpai
Gazdasagi és Monetaris Uniohoz?

Amennyiben a jelenlegi gazdasagpolitika fennmaradasaval szdmolunk, az EMU
esetében sincs kiilonosebb okunk optimista prognozisokra. Tekintettel arra,
hogy a jelenlegi tervek 2001-re dataljak a forint euréhoz torténd rogzitését, az
elméletileg lehetséges legkorabbi idopont 2003.

Az arfolyamstabilitdsra vonatkoz6 maastrichti konvergencia kritérium a
kovetkezOkeéppen szol:” az EMU III. szakaszaban résztvevd orszagok
valutainak piaci arfolyama az ERM-ben meghatdrozott ingadozasi savon beliil
kell hogy maradjon, gy hogy kovergencia-jelentést megel6zo két évben nem
keriilhet sor a tobbi tagorszaggal szemben megallapitott kozéparfolyamok
kiigazitasara.”” Kissé kozérthetSbben ez azt jelenti, Magyarorszagnak
képesnek kell lennie arra, hogy két éven keresztiil biztositsa a hosszitavu
arfolyamstabilitast, a forint leértékelésének elkeriilését. Ahhoz, azonban, hogy
az EMU-ba torténd belépés megtorténhessen, Magyarorszagnak nem csupan az
arfolyamstabilitasra vonatkoz6 konvergencia kritériumnak kell megfelelnie,
hanem tovabbi hasonl6 eldirdsoknak:

“Fenntarthato koltségvetési pozicio: az adott tagorszag a  résztvevd
orszagokrol vald eurdpai tanacsi dontés idején nem all tgynevezett talzott

¥ A kdz6s pénz — az euro. Kiiliigyminisztérium.
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deficit eljaras alatt. A talzott deficit megallapitasa, illetve az eljaras feloldasa
nemcsak gazdasagi, hanem politikai dontés is. Az ismert koltségvetési hianyra
vonatkozo 3%-os illetve a bruttd allamaddssagra vonatkoz6é 60%-os GDP
aranyok referenciaértékek a talzott deficit megallapitasanak folyamataban.”*® E
kritériumok teljesitése mar rovid tavon sem okozhat gondot, e jelenlegi
gazdasagpolitikai keretfeltételek mellett sem.”’

Tovabbi konvergencia-kritériumok: “Arstabilitds: a vizsgalt tagorszag
inflacios rataja a konvergencia jelentésben neghatarozott egy éves periddusra
legfeljebb 1,5 szazalékponttal mulhatja feliil a harom legalacsonyabb inflacios
ratat felmutatd tagallamnak ugyanezen idOszakra szamitott szamtani atlagat.”,
illetve ”Kamatkonvergencia: a vizsgalt tagorszagok hoszu tavi kamatlaba a
konvergencia-jelentésben meghatarozott egy éves periddusra legfeljebb 2
szazalékponttal mulhatja feliil a harom legalacsonyabb inflacids ratat felmutatod
tagallam hossz tavi kamatainak szamtani 4tlagat.”

Az EU-ban jelenleg 2,5-3 szazalék koriili a még tolerdlhato szint. A jelenlegi
gazdasagpolitikai elképzelések 2002-re 4-5 szazalékos inflaciot terveznek, tehat
2003 elétt aligha feleliink meg az arstabilitasi feltételnek. Ujabb egy évre lehet
sziikség a hosszu tavli kamatlabak elGirt szintjének eléréséhez. A stabil valuta
megteremtése utdn valamikor 2002-2003-ban csatlakozhatnank a k&zos
arfolyamrendszerhez (ERM 2.), ahol a forintnak két évet kellene eltdltenie
leértékelés nélkiil, miel6tt idehaza is bekdszontene az euroéra. Miutan a k6zos
arfolyamrendszerbe elvileg csak a tagorszagok valutai keriilhetnek be,
legkordbban két évvel a csatlakozast kovetéen csatlakozhatnank az
eurozonahoz. Magyaran, ha a jelenlegi gazdasagpolitikai elképzelések €s tervek
szerint folytatodik az integralodési folyamat, akkor az egyébként irreédlis 2002-
es EU csatlakozas utan két évvel 2004-ben keriilhetne sor legkordbban az
EMU-ba torténd belépésre. Ha azonban redlisabb EU csatlakozasi datummal
szamolunk, akkor nyilvan az EMU csatlakozas idopontjdnak kitolodasaval is
szamolnunk kell.

Tekintsiik at, hogyan alakulnak az egyes kritériumok teljesitésének lehetdségei
¢s az EMU-hoz torténd csatlakozas idopontjanak kérdése egy currency boardra
¢épiil6 arfolyampolitika esetén.

Meghatarozo kiilonbség, hogy az alternativ gazdasagpolitika segitségével ott
lehetne legnagyobb mértékben lépni, illetve a csatlakozasi folyamat miatt ez

A kbz6s pénz — az euro. Kiiliigyminisztérium.
31 A jelenlegi gazdasagpolitikai tervek 2000-re 3%-0s GDP aranyos koltségvetési deficittel szamolnak, a brutto
allamadossag esetében ez a mutato jelenleg mintegy 61-62%.

2 A kozos pénz — az euro. Kiiliigyminisztérium.
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sziikséges is lenne, ahol a legnagyobb a lemaraddsunk makrogazdasagi mutato
terén a maastrichti kritériumok koziil. Ez a két legérzékenyebb teriilet a
hosszitavu kamatszint és az inflacios rata.

A currency board bevezetésének gondolata, és az adott valuta eurohoz kotése
annak bevezetésekor nem Uj gondolat a kelet-eurdpai atmeneti gazdasagok
stabilizalasarol sz616 kozgazdasagi gondolatok k6zott. Az euro azonnali vagy
rovid 1don beliili bevezetése olyan eszkoz lenne, amely eldsegiti a gazdasagi
stabilitast a régioban.® Az érintett orszagok lényegében automatikusan
résztvevoive valnanak az EMU-nak, an¢lkiil, hogy a stabilitasi csomagot, vagy
egyéb mas EU eldirast teljesitenének. A gyakorlati bevezetés elsd 1épéseként
keriilne sor a currency board bevezetésére, a hazai valutanak az eur6hoz torténd
rogzitésére, majd az euronak mint belfoldi valutanak az elfogadasara.

A javaslat az EU-t6l annak idején nem kapott tdmogatdst, annak
kovetkezményeként, hogy a gyenge gazdasagu kozeép- €s keleteuropai orszagok
kedvezdtlen hatast gyakorolhattak volna az euro stabilitasara. Itt tekintetbe kell
venni azt is, hogy egy 1j, még ki nem probalt valutarol, és a hozza kapcsolddo
intézményekrdl van szd. Az euro létrehozasa komoly fiskalis dldozatot kovetelt
azon EU orszagoktol, amelyek végiilis 1999 januar 1-gyel bevezették a k6zos
valutat.

Az Eurdpai Gazdasagi és Monetaris Unidba valo belépés de jure szintén nem
egy- hanem kétoldalu dontés, mégpedig igen szigori feltételeknek vald
megfelelés utan lehetséges csak. Az EMU-ba torténd de fakto belépésrdl viszont
a magyar gazdasagpolitikai kormédnyzat sajat maga is hozhat dontést. A forint
eurdhoz kotése, a currency board bevezetése, ¢és a maastrichti konvergencia
kritériumok koziil a koltségvetésre vonatkozo eldiras betartasa azt jelentené,
hogy Magyarorszag gyakorlatilag az eurozona részévé valna. Abban értelemben
legaldbbis mindenképpen, hogy Ilényegében hasonlé makrogazdasagi
kornyezetre szdmithatnanak a gazdasagi szerepldk, mint az EU egységes piacan.
Biztositand az arfolyamstabilitast és ez ebbdl fakado elonyoket. Az EMU-ba
valo belépéshez képest gyakorlatilag egyetlen téren jelentene a currency
boardon alapuld monetaris unié “kevesebbet”: nem lehet kikiiszobdlni a
tranzakcios koltségeket.

Amennyiben megtorténik 1999 jalius 1-gyel a forint eurohoz torténd rogzitése,
mégpedig currency board keretében, ez azt jelenti, hogy Magyarorszag de fakto,
kozgazdasagi tartalmaban monetaris uniot hoz létre az EMU-val, az eurozona
részévé valik, hiszen E Itt  érdemes egy pillanatra ijra felidézni a currency

s

3 Az elképzelés felvetdi Frankel, illetve Wyplosz 1996-ban.
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kotelezettségvallalas a Currency Board monetaris passzivainak rogzitett
arfolyamon, korlatozas nélkiil a valasztott kiilfoldi valutara torténd atvaltasara.
Eppen a fenti definiciobol eredéen e konstrukcid nem pusztan rogzitett
arfolyamot jelent, hanem valdoban monetaris unidt, hiszen a kozds valuta
megteremtése is az arfolyamok végleges, visszafordithatatlan rogzitését jelenti.
2001 jalius 1-re tehat Magyarorszag eleget tenne az arfolyamstabilitasra
vonatkozd konvergencia-kritériumnak. A foly6 koltsegvetési deficit 3%-os
GDP arany ald torténd csokkentésére az arfolyamrendszer fenntarthatosdga
érdekében 2000-2001-t6]1 mindenképpen sziikség van. A bruttd allamaddssagra
vonatkoz6 mutatd mar ma is csak minimalisan haladja meg a referenciaértéket.
A currency board bevezetése sordn a belfoldi kamatszintnek a tartalékvaluta
orszagdban meglévd kamatszinthez torténd konvergencidja viszonylag gyorsan
szokott végbemenni, ¢és csak az orszagkockdzatbdl eredd kamatfelar jelent
kiilonbséget. Magyarorszag esetében ez azt jelenti, hogy egy-két éven beliil
akkor teljesitheté a kamatkonvergenciara vonatkozo kritérium, ha az euroban®
jelentkezd hosszulejarati kamatldbat nem  haladja meg 200 bazispontnal
nagyobb mértékben a magyarorszagi kamatfelar. Erre az MNB altal kiilf6ldon
kibocsatott kotvények kamatfelara alapjan megvan a jo esély.”” Az
arstabilitasra vonatkozo kritérium teljesitése a jelenlegi 1%-os atlagos inflacios
rata ismeretében, mintegy 2-2,5% koriil lehet. Az elmutlt hdrom évben évente
atlagosan mintegy 5%-o0s litemben csOkkent az inflaciés rata. Egy olyan
arfolyamrendszer mellett, amely — a jelenleg érvényben 1évdvel ellentétben - az
inflaci6 harom komponense koziil kettét gyakorlatilag kiiktat, nem irreélis
feltételezés, hogy tartani lehessen az inflacid csokkenésének iitemét, ezzel
2001-re elérni a 2-2,5 koriili inflacids ratat. Ezek alapjan valdszintisithetd, hogy
2002-re Magyarorszag nem csupan de facto lenne képes arra, hogy monetéris
uniot miikodtessen az eurozona tagorszagaival, hanem megfeleljen az Europai
Gazdasagi €s Monetaris Unid  létrehozasakor a tagorszagokkal szemben
tamasztott feltételeknek, vagyis de jure is, jogi értelemben is az EMU tagja
legyen. Itt érdemes megjegyezni, hogy ellentétben az EU-ba torténd belépéssel,
amely jelentds jovedelemtranszfer atrendezddéssel jarna, és ellenérdekeltséggel
1s talalkozik, az EMU-ba torténd belépés esetén szinte kizart, hogy politikai
ellenéllassal taldlkozna. Amennyiben egy adott orszadg képes teljesiteni a
maastrichti egyezmény konvergencia-kritériumait, nem fejt ki destabilizalo
hatést az eurora. {gy az EMU-nak “nem keriil semmibe” egy 1j tag felvétele. Az
elutasitds viszont politikailag igen kinos lenne, hiszen két orszag esetében is
eltekintettek a tagorszdgok a referenciaértékek szigorGi betartasatol.>

** Pontosabban példaul a 10 éves német allamkétvények hozaméhoz kell hasonlitani.

3 Apré elérelépés, hogy 1999. januar 14-t81 1étezik a 10 éves magyar forint allamkétvény, igy e konvergencia
kritérium egzakt mérése is lehetséges mar.

36 Belgium és Olaszorszag esetében a bruttd allamadéssag GDP-hez mért aranya tobb mint 110%. Itt érdemes
megjegyezni azt is, hogy az EMU esetében, mint az fentebb mar kidertilt, kvantitativ, jol mérhetd és formalizalt
feltételek vannak meghatarozva. Amennyiben egy orszag ezeknek — ti. a pontosan meghatarozott
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Azonban ha ez nem is kovetkezik be- marmint az EMU-ba torténo felvétel -,
vagyis Magyarorszag nem képes a konvergencia-kritériumok teljesitésére, vagy
az EMU tagsdg jogi, politikai akadalyokba {itkdzne, Magyarorszag
gyakorlatilag 1999 kozepétdl élvezné a monetaris uniobol eredd gazdasagi
elényoket, 2002 elsé félévétdl kezdve pedig a forint mellett parhuzamosan
belfoldi fizetdeszkozkeént i1s elfogadhatnd az eurot. Az EMU orszagoktol
eltéréen viszont nem keriilne sor a nemzeti fizetéeszkoznek a forgalombol
torténd kivonasara. E 1€pés szintén sajat szuverén dontésként megtehetd.

Mivel egy monetaris unid “’1étrehozasa”, illetve az EMU-ba torténd igen korai -
st az EU-hoz torténd csatlakozast megeldzd — belépés “eretnek” gondolatnak
tinik, érdemes elidézni még egy keveset azon, hogy miért a konvergencia-
kritériumok az EMU létrehozasanak feltételei, és miért érdemes felvallalni a
jelenlegi  arfolyampolitika  megvaltoztatdsanak  kétségteleniill meglévd
kockézatat.

Mivel az EU koltségvetésében a nettd befizetd, illetve netté kedvezményezett
pozicio, a koltségvetéshez torténd hozzajarulas mért€ke az adott orszag
”gazdagsagitol”, 1 fére juto  GDP-jétdl fiigg, ez nagyon komoly hatraltato
tényezoként jelentkezik az EU csatlakozas folyamataban. Konnyen belathato,
hogy Magyarorszag évtizedeken beliil nem jut el a gazdasagi teljesitOképesség
olyan fokara, hogy az FEU-ban nettd befizetd legyen, tehat valdban
”zsebbevagd” érvekkel rendelkezzen minél hamarabb torténd felvétele mellett.

Ezzel szemben a monetéris uni6 megteremtésének - vagy az EMU-ba torténd
belépésnek - nem feltétele egy adott orszdg magas egy fore jutdé GDP-je, vagyis
a gazdasag teljesitménye, fejlettsége. Vannak természetesen mas kozgazdasagi
feltétele1, amelyek nélkiil egy monetaris unido nem lehet miikoddkepes, de ezek
mas jellegli feltételek. Mik tehat ezek a feltételek? A nagyon rovid valasz a
kovetkez6: A résztvevd  orszagok lépesek  legyenek  koordinalt
gazdasagpolitikara.

Az un. optimdlis valutadvezet elmélete keresi arra a kérdésre a valaszt, hogy
egy Onallo régiokbol, illetve orszagokbol allo csoportnak milyen feltételek
mellett érdemes kozds vautat bevezetnie, illetve milyen feltételek mellett tarhato
fenn egy valutadvezet. Az elméleti kérdesfelvetéshez képest Magyarorszag
szdmara van egy praktikus kiilonbség, amely viszont nagyon Iényeges feltétel a
gazdasagpolitika szamdra. Mi ez a 1ényeges kiilonbség? Az, hogy 1999. januar
1-ével a kozvetlen szomszédsdgunkban egy Oriasi méretli monetaris unié jott

referenciaértékeknek - nem felel meg, felvételére még sor keriilhet, erre van mar precedens. Egy felvétel
elutasitasa viszont abban az esetben, ha egy orszag a formalizalt és mérhetd feltételeknek minden tekintetben
megfelel, igen nehezen védhet6 allaspont lenne az EMU részérdl.
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létre, a dontés mar régen  megsziiletett fiiggetleniil Magyarorszagtol.
Meérlegelendd kérdésként csupan az jelenik meg, hogy ehhez a tényhez
miképpen tudunk a leghatékonyabban alkalmazkodni. Kedvezdbb-e belépni
ebbe az unidba, vagy kiviil maradni? Mikor torténjen meg a belépés, ha ez a
kedvezdbb lehetdség?

Az un. optimdlis valutadvezet elmélete négy meghatarozo jellemzot vizsgal,
amelyek hatassal vannak egy valutadvezet miikodésére. Ezek koziil az utdbbi
kettdt egy valutdovezet “fenntarthatdo —mikodésének” feltételeként 1is
tekinthetiink.

1. Meghataroz6 jellemzd a foldrajzi teriilet nagysaga. Az empirikus
megfigyelések azt mutatjak, hogy az egységes valutdval rendelkezd régiok
nagysaga az egészen kis méretlitdl a kontinensnyi nagysagig terjed. Ez a
tényezd szamunkra nem bir jelentdséggel.

2. Meghatéroz6 tényezd az adott valutadvezet régidi kozotti szocdlis és politikai
egység mértéke. Ugyanis, ha a valutauni6 parosul szocidlis €s politikai unidval,
akkor a fiskalis, koltségvetési transzerek (és a migracid) enyhitik, esetleg meg
is oldhatjak a regiondlis eltéréseket €és nem utolsésorban megosztjdk a
régiospecifikus sokkok kezelésének koltségeit. Ennek ellenére talalunk olyan
kozos valutadvezetre peldat, amelyben nem allitottak fel k6zos intézményt a
fiskalis politikdk (részbeni) kozpontositdsara. Valutaunié tehat létrehozhatd
szocidlis és politikai egytittmiikodés nélkiil is, de minden tekintetben kedvezObb
a létrehozasa annak megléte esetén. Az EU és Magyarorszag esetében bizonyos
koltségvetési transzferek mar 1éteznek.”” A kérdés az, hogy melyik stratégia
célravezetd: 1. Varunk a monetdris unid létrehozasaval egészen addig, ameddig
mar valoban lesz egy szocialis és politikai egység Magyarorszag hata mogott,
amely segitséget jelent kiils6 sokkok kezelésében. Azonban ekkor tudomésul
kell venniink, hogy erre legkorabban 2004-2005 kornyékén lesz lehetdség. 2.
Mihamarabb 1étrejon egy monetaris unio, amely esetén Magyarorszag csak
korlatozott jovedelemtranszferekre szamithat. Ez nem a legkedvezdbb
megoldds, de lehetdséget jelent arra, hogy gyorsabban Iépjlink tovabb a
szocialis és politikai egység megteremtése iranyéba is.>®

Ahhoz, hogy egy valutauni6 tartdsan milkodéképes maradjon, legalabb keét
fontos feltételnek teljestilnie kell.

37 Lényegében a felzarkozast segit Phare timogatasrél van sz0.

3% Azt, hogy mekkora jelentésége lenne annak, ha Magyarorszag akar csak egy vagy két évvel elébbre tudna
hozni az EU tagsagot, az alabbi szamok jol jellemzik: A jelenlegi helyzet alapjan tagsag esetén Magyarorszag
évente mintegy 1,5 millidrd euro Gsszeget vehetne igénybe a hazai infrastruktara fejlesztésére kiilonb6z6 unids
alapokbdl. Ez az 6sszeg nagyjabol azonos a Magyarorszagra évente érkez6 milkodétoke nagysagaval.
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3. Mivel a résztvevok kolcsondsen és “véglegesen” rogzitik az arfolyamokat,
sziikség van egy kozos €s fliggetlen monetaris politika folytatasara. A currency
boardot Iétrehoz6 ¢és eurohoz rogzitett forintra alapuld arfolyamrendszer
gyakorlatilag ennek megvalositasat jelenti. Egy olyan monetéaris politika
feltételeit teremti meg, amelyet az Europai Kozponti Bank hataroz meg. Ahhoz,
hogy Magyarorszag képes legyen az EMU orszagaival egy monetaris unio
létrehozasara, képes kell, hogy legyen arra, hogy megfeleljen a maastrichti
egyezmény un. konvergencia feltételeinek. A konvergencia-kritériumok
meghatarozdsanak célja az, hogy egy koordindlt gazdasagpolitikdnak a
feltételeit megteremtsék. Egyetlen egy sem taldlhaté a kritériumok kozott,
amely az adott orszdg gazdasagi fejlettségével kozvetlen kapcsolatban lenne.
Természetesen nem fiiggetlenek egy adott orszadg gazdasagi allapotatol, azonban
itt inkabb a szerkezeti sajatossagoknak van nagy jelentésége.”

4. A valutadvezet miikodoképességét veszélybe sodorhatja, ha a résztvevd
orszagokat, régiokat aszimmetrikus sokkok érik. Egy monetaris unio
létrehozasdnak, a kiils6 sokkok elviselésének a legfontosabb meghatarozo
tényezOje a kiilkereskedelmi nyitottsag. A kereskedelmi patnerek, ha
kolesonosen nagy sulyt képviselnek egymas forgalmaban, szivesen rogzitik az
arfolyamokat mivel egy esetleges sokkbol eredd veszteség anndl kisebb, minél
nagyobb egy adott orszdg, vagy régié kereskedelmi forgalma a (tervezett)
unidtagokkal.”® Két vagy tobb gazdasdg integraltsiga csokkenti az
asszimmetrikus sokkok valdsziniiségét, és még ha be is kovetkezne ilyen, a
nagyfokl integaltsdg miatt a hatas gyorsan végiggytiriizne az egész Union beliil
és gyorsan szimmetrikussa valik." Az elmult évek gazdasagi atalakulasanak
kovetkezményeként erdteljesen megndtt Magyarorszag integraltsaga a nyugat-
europai gazdasagba. Az Eurdopai Unid orszdgaira igen nagy gazdasagi
osszefonddottsag jellemzd. Kereskedelmi nyitottsagukat az importjukkal mérve
a kovetkezd a helyzet: Az EU orszagok kiilkereskedelmiik mintegy 60%-at a
tobbi EU partnerorszaggal bonyolitjak. Magyarorszag kiilkereskedelmi
forgalmanak mintegy 2/3-a zajlik az EMU-t 1étrehozd orszdgokkal. Ez azt
jelenti, hogy Magyarorszag gazdasaga mar gyakorlatilag hasonlé mértékben
Osszefonodott az EMU-t 1étrehozd orszagokéval, mint amilyen mértékben ez
magat az indul6 EMU-t jellemzi. A kiilkereskedelmi Osszefonodottsdg csak
egyik, de legfontosabb feltétele a gazdasagi sokkok kezelésének. A currency
board esetében is akkor jelentkezik gond, ha a fobb kereskedelmi partnerekkel
nem a tartalékvalutidban folyik a kerekeskedés. Magyarorszag és az euro

¥ Visszautalasként a kordbban mar targyalt témara: mindaddig amig egy olyan atmeneti gazdasagban, mint
Magyarorszag jelen voltak az inflacio atmenetbdl eredé okai nem volt esély az inflacio gyors mérséklésére, igy
az arstabilitasra vonatkozo kritérium teljesitésére sem.

Az EMU egyébként kevésbé van kitéve aszimmetrikus sokkoknak, mint mas valutadvezetek, tekintettel arra,
hogy az eurdpai ipar viszonylag alacsony mértékben specializalt.

“'Horvath Agnes — Szalai Zoltan : Gazdasagi és Monetaris Uni6. MNB Miihelytanulmanyok 12. alapjan
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esetében ez mar nem jelenthet problémat. ”A multbeli adatok alapjan az euro
jovobeni kivanatos aranyat a valutakosarban 90-95%-ra becsiilhetjiik. A
versenyképességet jellemzé realarfolyam ebben az esetben lenne érzéketlen a
dollar-euro keresztarfolyam valtozasaival szemben.”* Azt, hogy Magyarorszag
mennyire kicsi és nyitott gazdasdgnak szamit az eurozona altal alkotott
orszagok gazdasdgdhoz képest, mennyire nagy fontossagli szdmunkra ez az
exportpiac, €¢s mennyire kényszer az alkalmazkodds, még tovabbi két adat
¢rzékelteti. A lakossag I¢lekszama mintegy 3,5%-a a 11 eurot 1étrehoz6 orszag
lakossagszamanak. Magyarorszag GDP-je pedig csupan 0,7%-a a 11 euroorszag
osszesitett GDP-jének. Fogadjuk el redlis feltételezésnek, hogy Magyarorszag
hosszautavon képes 1-1,5 szazalékponttal magasabb GDP ndvekedési litemet
produkalni, mint az eurozona. Ez részben amiatt elfogadhatdo, mert
Magyarorszagon ma még egy un. ’helyreallitasi periodus™ zajlik, részben mert
még mindig nagyon alacsony a termelékenység szintje, ebbdl kifolyolag
tartosan magasabb a termelékenység novekedési {iteme mint az
euroorszagokban. Joggal feltételezhetd igy, hogy egy gazdasagi sokkhatas
esetén is csak akkor kellene sulyos kovetkezményekkel- a real GDP
novekedésének 0-ra csokkenésével — szamolni, ha az eurozona recesszidba
stillyedne.

A currency board ¢€s a koltségvetési stabilitasi kritérium — parlamenti-térvényi -
elfogadasa kizarna,” hogy makrogazdasagi szempontbél rossz pélyara
keriilhessen az orszag. Kikovezné egy fenntarthato, egyensulyi €és az eurozona
orszagaival azonos ciklusban mozgd gazdasagi novekedés kereteit. Ezen
keretek kozott a gazdasagpolitikdnak szamos teriilete maradna, hogy regiondlis,
agazati, jovedelempolitikai, elosztasi stb. szempontokat €rvényesithessen.

Milyen hosszutavu valtozasok varhatok az euro bevezetésével, és miért oly
fontos két-harom év?

Milyen hatassal lesz az euro bevezetése a résztvevo orszagokra? Az olvasd mar
tucatnyi elemzést, cikket olvashatott e témarol, igy kissé unalmas lehet a dolog,
de fontossdga miatt egyszeriien nem lehet eltekinteni attekintésiiktol.
Ko6zmeggy6z0dés, hogy térségiink reformorszagai azok az orszagok, amelyek a
kontinens nyugati felével fenntartott intenziv kereskedelmi és pénziigyi
kapcsolatoknak koOszonhetéen jelentdés pozitiv hatdsokat remélhetnek az
egységes valuta bevezetésétol. A kiilonbozo elemzesek altalaban pozitiv hatast
tulajdonitanak az euro bevezetésének kiillonbozd tényezdk ereddjeként,
altalaban néhany tizedszazaléknyi novekedési litememelkedést prognosztizalva.

2 Tajékoztatd az Orszaggyiilés részére az 1999. évi monetaris politikai iranyelvekrél. 1998. november.
# Néhany tovabbi, a rendszer rugalmassagat noveld kiegészitd 1épéssel egyiitt.
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Az eurozdna nagyobb GDP ndvekedési iiteme pedig huzohatast gyakorol majd a
térséghez kozel lévé orszagok, igy koztik Magyarorszag gazdasagara is.
Tovébba kiilonbozd koltségesokkenések eredményeként Magyarorszag szdmara
is kozvetlenill elényds az euro bevezetése.* Ezek a megkozelitések sok
tekintetben csaloka optikdval tekintenek a varhat6 folyamatok elé:

Nem pusztan retorikai fordulatként, hanem nagyon fontos tartalmi
kovetkezményei miatt atfogalmaztam a kérdést a kovetkezd modon: Hogyan
érinti egymashoz képest az eurozondn kiviilesd orszagok véllalatait, és az
eurozona orszagainak vallalatait az euro bevezetése? Ez a kérdésfelvetés
gyakorlatilag majdnem azonos azzal, hogy milyen k&vetkezményekkel,
kiilonbségekkel jar Magyarorszag szdmara, hogy tagja-e a monetaris unionak,
vagy kiviil marad? De azt is kérdezhetnénk, hogy hogyan valtozik
Magyarorszag relativ versenypozicidja a jelenlegihez képest a jovOben,
ameddig nem leszlink tagja a monetdris unidonak? Az euro bevezetésével a
pénziigyi piacokon és a gazdasagi élet egyéb teriiletein tovabb er6sodnek az
integracios folyamatok a monetaris union beliil.

Megsziinik az arfolyamkockéazat, ¢és igy csokkenek az arfolyamkockazat
fedezésének koltségei.

Az eurozOéndn belil, a belil 1évd orszdgok szamara megsziinik a
keresztarfolyamok valtozésa, az ebbdl fakadd bizonytalansdg. A kiviil 1évo
orszagok szamara azonban megmarad az euro-sajatvaluta keresztarfolyam
valtozasanak kockazata. A magyar gazdalkodok tehat az exportjuk 66 %-at
felvevd europiacon versenyhatranyba kerlilnek a “hazai” wvallalkozdkkal
szemben. Csokkennek a tranzakcids koltségek, az EMU tagorszagok vallalatai
szamara, igy e koltségek csokkenésével is novekszik a kivillmarado orszagok
versenyhatranya, hiszen esetiikben nem esik ki az euro-sajat valuta viszonylat
tranzakcids koltsége. Ez raadasul egy olyan piacon fog lezajlani, amelyen
amugyis ¢lesebbé valik a verseny.

A 11 orszag mindegyikében kozvetleniil 6sszehasonlithatdo modon fog torténni
az arak meghatdrozasa. Mivel a termelOk és a fogyasztok kozvetleniil Gssze
tudjdk majd hasonlitani az egymassal versengd termékek arat a tagallamok
piacain ¢és az olcsobb vasarlasi lehetdségeket fogjak keresni, ezzel eldsegitenek
majd egy arkiegyenlitddési folyamatot. Az egységes valuta a verseny tovabbi
fokozéasaval noveli majd a hatékonysagot, hiszen e nélkiill a termeldk nem
lesznek képesek talpon maradni. Az egységes valuta erdsebb versenyhez, s
ennek nyoman alacsonyabb profitratdhoz fog vezetni. Ezek a varhato
folyamatok két irdnyban is kedvezOtleniil érintik a kiviilrekedd orszagok
vallalatait. 1. A kiilsé szereplok (pld magyar véllalatok) szamara a relative

* Az atvaltas kockézata 11 helyett csupan 1 valuta esetében jelenkezik.
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magasabb koltségek €és az eurozondba irdnyuld export jovedelmezdségének
csokkenése az europiacon torténd piacvesztéshez fog vezetni, amely a folyo
fizetési mérleg romlédsaval jarhat. Ennek mérséklése, a kiilpiaci versenyképesség
novelése érdekében az MNB nem csokkenti az elOre eltervezett ilitemben a
forintleértékelését, vagy akar kénytelen lesz a leértékelés iitemét novelni. Es
ezzel a rossz kor bezarul: A romld versenyképesseéget okozd kiilsd feltételek
kovetkezménye az lesz, hogy az EMU létrej6ttébdl eredd leértékelési nyomas,
inflaciés nyomast eredményez, amely viszont egyre tavolabb tdélja el az
arstabilitds €s a monetaris unié megteremtésének lehetdségét, amely viszont
fenntartja a versenyhatranyt eredményez6 koltségeket.

2. Az euro a gazdasag minden szerepldje szamara biztositja a stabil, tervezhetd,
kiszamithaté kornyezetet. Harmonizalodnak az iizleti feltételek egész
Eurdpéban, atlathatobbakka valnak az ar- és arképzési szerkezetek. Mindezek
kovetkezményeként kiilondsen a hosszutdvra kihatdo dontéseknél az eurozona
mérete €s stabilitdsa miatt kedvez0 iizleti kornyezetet fog biztositani, a beliil
1évd gazdasagi szereplok szamdéra. Hiszen példdul, ha az arfolyamkockézat
létezik, €és a kiviilmaradd orszadgok esetében ez nem fog megszilinni, akkor a
befektetOk az egyébként legigéretesebb beruhazast is meggondoljak, ha fennall
a veszelye, hogy egy leértékelés kovetkezében elvesztik a potencialis profitot.
Az eurozona kialakuldsa a tOkearamlés irdnyat is befolyasolni fogja, itt is az
union beliil 1évé orszadgokat preferalva a kiviilmaradokkal szemben. Ez
hosszatavon jelent hatranyt a versenyképességet javitd olcsd forrasok
megszerzésében.

Miért fontos a mintegy 2-4 ¢v kiilonbség, amely a jelenlegi kormanyprogram, és
a fentiekben kifejtett program szerint a forintnak az euréhoz torténd végleges
rogzitése kozott eltelne? Mert az elkdvetkezd mintegy 2-4 év fogja eldontent,
hogy milyen irdnyt vesz Eurdpa. Eurdpa gazdasagi hatéarait pedig az eurozona
hatarai fogjak kijelolni. Egyrészt korantsem biztos, hogy

2004-2005-re valoban eljut Magyarorszag a jelenlegi gazdasagpolitikai keretek
¢s arfolyamrendszer mellett odaig, hogy eleget tudjon tenni az EMU-ba torténd
belépés feltételeinek. Redlis veszély ugyanis az inflacid “beragadasa”. Masrészt
az euro indulasaval egy képlékeny, nagyon valtozékony helyzet jon létre,
amelyben viszonylag gyorsan le fognak zajlani kiigazitisi, kiegyenlitddési
folyamatok.

Az egységes valuta nem fog minden arkiilonbséget eltiintetni, az eltérd
szabalyozasbdl eredd kiilonbségeket példdul nem. A ko6zds valuta azonban
lathatobba fogja tenni a megmarado kiillonbségeket és ezzel ezek csokkentésére,
eltlintetésére 0sztondz majd. Hossztavra sz6lo fejlesztési-beruhdzasi dontések

Ugy is fogalmazhatnank, hogy a currency board miikddése potlolagos tékebearamlast indukalna.
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fognak majd sziiletni, beszallitoi-felvasarloi kapesolatok fognak Gjrarendezddni.
Pénziigyi és redlbefektetok fogjak keresni az 0j feltételek kozepette, hogy hol
talalnak kedvezdbb hozamokat, komparativ elényoket. Az EMU-ban szadmos
piac fog yjraszervezddni, atalakulni. Bizonyos agazatokban a teljes europiacra
méretezett kapacitasokrol sziiletik majd a dontés. Csakhogy sokkal
konnyebben lehet egy atalakulasban, képlékeny allapotban 1évé piacon
poziciokat szerezni, mint egy mar kialakult, ”bejaratott” stabilizalodott
piacra betorni. Igy a most kovetkezd néhany év hosszii évekre, esetleg
évtizedekre meghatarozza a gazdasadgi kapcsolatok alakulisat. A piac
Ujrafelosztasaban pedig egyértelmiien az EMU-t 1étrehoz6 orszadgok vannak
elényben.*® A kereskedelmi kapcsolatok intenzivebbé valasa is elsésorban az
EMU orszagok korén beliil varhato. Ez a legfontosabb oka annak, hogy nem
mindegy, mikor torténik meg forint eurohoz rogzitése. Erzékelve a
kimaradasbol szarmaz6 veszélyeket, az EMU csatlakozastél Onként
tavolmaradod orszagok (Svédorszag, Nagy-Britannia, Dénia) iizleti koreiben
hatarozottan felerdsodtek azok a vélemények, amelyek a minél gyorsabb
csatlakozast siirgetik.

”Az optimalis makrogazdasagi palya kialakitdsa igy feltételezi magas inflacio,
illetve a dezinflacié miatt bekovetkezd novekedés-csokkenés kozotti atvaltasi
arany koriiltekintd mérlegelését, figyelembe véve, hogy az inflacio
csokkentésébol szarmazo nyereség allando, mig a dezinflacio koltsége
atmenetileg jelentkezik.”” A kiviilmaradas koltségei is — az inflaciohoz
hasonléan - folyamatosan jelentkeznek majd. A belépés koltségei szintén
egyszeriek, viszont azonosak az inflacié mérséklésének koltségeivel. fgy két
koltségnoveld tényezd iktathatd ki egyetlen 1épéssel, egy erdteljes
dezinflacioval. A jelenlegi arfolyamrendszer megvaltoztatasa, és egy
currency board tipusu arfolyamrendszer bevezetése minden kétséget
kizaroan kockazatos és koltséges lépés. Fenntartisa azonban ma mar
sokkal koltségesebb és kockazatosabb. Ezek a koltségek és kockéazatok
azonban nem egyszeri, hanem folyamatos voltuk miatt kevésbé érzékelhetdek.
Az EMU-val kapcsolatos hatdsok pedig ma még nyilvanvaléan nem mérhetdek
fel pontosan. De arra, hogy mennyire redlis veszély a kozos europiacrol vald
kiszoruldas van példa a gazdasagtorténetben. Ausztridnak az EU-ba valo
belépése utan erdteljesen csokkent Magyarorszagnak az Ausztriaba iranyul6
mezdgazdasagi exportja. Ennek oka az volt, hogy a korabbi, minden
kereskedelmi partnerrel “szemben” fennall6, belsé agrarpiacot védo
intézkedések megsziintek az EU partnerorszdgokkal szemben, de fennmaradtak

Az egész szituacié leginkabb egy autoversenyhez hasonlit. 1 masodperc elény nem sokat szamit akkor amikor a
10. korben tartanak a versenyzOk. Ha a startnal torténik ez, akkor 1 masodperc talan tobb helyezés kiilonbséget is
jelent.

*"Tajékoztatd az Orszaggylilés részére az 1999. évi monetéris politikai iranyelvekrél. 1998. november.

Kiemelés t6lem.
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az EU-n kiviili orszagokkal, pld Magyarorszaggal szemben is. Ez a spanyol,
portugal, gorog stb exportdrokkel szembeni versenyhatranyhoz és a piacrol valo
kiszorulashoz vezetett a magyar exportdrok szamadra.

Az EU- hoz val6 — amugy is bizonytalan — csatlakozds az EMU-ba torténd
belépés nélkiil azt a veszélyt vetiti eldre, hogy az EU-nak lesz egy magja, az
EMU. Ez pedig azt jelentené, hogy a felzadrkdzas folyamataban majdnem
ugyanott lesziink, ahol eddig. Eurdpa eddigi ’belsé” miikddése is olyan volt,
hogy a magban 1év6 fejlett orszagok nemigen vartdk be a tovabblépésben a
lemaradokat. Erre a tovabbiakban is szamitani lehet. Mire az EU tagjai
lehetlink, addigra maga az EU annyira atalakul, felhigul”, hogy a tagsag
valojaban semmiféle felzarkozast, kozeledést nem jelent majd a fejlett eurdpai
orszagokhoz. Az un. kétkords Eurdpa elképzelése nem el8szor vetddik fel. ™

Az arfolyamrendszer megvalasztasa tehat ebben a helyzetben nem csupan,
sOt nem is elsésorban arfolyampolitikai kérdés, hanem ennél sokkal tobb. A
mindoségileg uj belsé europai piaci viszonyok kialakulasa miatt akar nohet
is a kiilonbség az eurozonan beliili és Kkiviili orszagok kozott. Ezt
mindenképpen el kell keriilni. A jelenlegi szituacid bizonyos mértékben hasonlit
a német egyesitéshez. A “keletnémet” marka “nyugatnémet” markara torténd
atvaltdsanak moddja és annak ardnya szilken gazdasagi értelemben szamos
késdbbi problémahoz ¢és nehézséghez vezetett a volt NDK integralodasi
folyamatdban. De ezek a problémdk mar egy adott integracid keretei kozott,
lényegesen elonyodsebb helyzetben mertiltek fel. A volt NDK a ’k6z0s pénz”, a
DM atvételekor 1épte at képletesen a torténelmi Rubicon folydt, amely
véglegesen ¢és visszavonhatatlanul a fejlett Europahoz valo tartozast jelképezte,
¢s segitette eld.

Az eurdpai integralodas sziikségességét felerdsitik tovabba a vildggazdasagban
tapasztalhato valsagtényezOk is. Az oroszorszagi valsag bebizonyitotta, hogy
belathatd 1dén beliil nincs semmi remény arra, hogy Oroszorszdgban nyugati
¢rtelemben vett demokracia és piacgazdasag alakuljon ki. Arra sincs remény,
hogy a kozeli jovOben tartdés és legalabb mérsékelt gazdasdgi novekedés
alakuljon ki, €s a gazdasagi viszonyok normalizalodjanak. Nem zarhato viszont
ki az a kedvezdtlen forgatokonyv, hogy az atmeneti belsé ziirzavar utdn egy
rossz gazdasagi feltételekkel rendelkezd nacionalista hatalom emelkedjen fel, a
Szovjetunié romjain.”’ A kedvezétlen trendek gyakorlatilag a volt Szovjetunié

Legutobb éppen az euro megsziiletésének idépontjaban, Giscard d’Estaing volt francia elndk fogalmazta meg a
Le Nouvel Observateurnak adott nyilatkozataban, hogy egy bels6é kort az EMU-t alkotd orszagoknak kellene
alkotnia az EU-n beliil, ehhez kapcsolodhatna a tobbi EU-orszag alkotta kiilsé kor.

¥ Apré, de sokatmond6 jelek: Az orosz diploma reakcidja Irak amerikai bombéazisara. Az orosz-belarussz
kozeledés, amely a tervezett NATO hatarig tdlja elére az orosz katonai erdk Osszefliggd szarazfoldi felvonulési
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szinte minden orszagara jellemzdek. Belorusszia, Ukrajna, Moldavia gazdasagi,
pénziigyi helyzete Oroszorszaghoz hasonléan egyarant igen instabil. De az
altalanos pénziigyi valsag kirobbandsa Ota romlott Romania és Csehorszag
helyzete is korabbi pozicidjukhoz képest.® Ezek a negativ tendencidk azt
indokoljak, hogy Magyarorszag a lehetd leggyorsabb iitemben probalja meg
csokkenteni sebezhetdségeét minden a térségbdl kiinduld folyamattal szemben és
megerdsiteni a befektetk szemében a mar kialakult eltérd megitélést.

A vilaggazdasagban kibontakozo regionélis gazdasagi valsagok (Azsia, Latin-
Amerika) ¢és altaldnos likviditasi valsag hatdsara mindeniitt a vilagon
drasztikusan megemelkedtek az un. emerging marketekkel szemben elvart
kockazati felarak. A kockazati felarak novekedése, bar szamos feltorekvo
orszaghoz képest alacsony mértékben, érintette Magyarorszagot is.
Magyarorszag (Csehorszaggal és Lengyelorszaggal egyiitt) egy 1) befektetoi
mindsitést kapott, de csupan a feltdrekvd piacokon beliil.”' A hitelfelvételi
forrasok 4ardnak csokkentése, ¢és altalaban Magyarorszag tOkevonzasi
képességének novekedése, amely alapvetd feltétele lenne a versenyképesség
novekedésének feltétleniil sziikségessé tenné, hogy Magyaroszag kikeriiljon a

crer

A currency boardra €piild program tehat nem liberdlis vagy konzervativ, nem
keynesista vagy monetarista, nem ortodox vagy heterodox stabilizacids
program. Egész egyszeriien annak a ténynek és minden kdvetkezményének a
maximalis figyelembe vétele, hogy Magyarorszag egy nyitott €s kisméretli
gazdasag, amely csatlakozni akar egy oriasi €s mindségileg 0jjasziiletd piachoz.
Ebben nincsen semmilyen mas valasztisa, mint az, hogy megprobal minél
gyorsabban ¢€s rugalmasabban alkalmazkodni a valtozasokhoz, és ennek
¢rdekében egy olyan szabalyozorendszert célszeri miikodtetni, amely
maximalisan eldsegiti az integralddasi és alkalmazkodési folyamatot.

Néhany tovabbi megjegyzés egy currency boardra épiilé alternativ
gazdasagpolitika alkalmazasahoz

A valutatanécs esetében a belfoldi inflacido mértéke egy fix arfolyamrendszernél

s

valutat kototték. Ennek az az oka, hogy a currency board irdnt erdsebb a
bizalom, mint egy egyszerti fix arfolyamrendszer irant. Ebbdl kifolydlag a

Ovezetét. A Topol —M rakétak hadrendbe allitasa, amely semmissé teheti a hetvenes évek katonai enyhiilésének
eredményeit (START-1, START-2 egyezmények).

% Nem beszélve Koszovorol, amely gyakorlatilag hosszii ideje haborus dvezet.

> Un. konvergald, tehat kozeledd orszag mindsitést, ti: Az EU-hoz kézeleds.
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currency boardot alkalmazd orszdgok valutai kevésbé vannak kitéve egy
onmegvalositd varakozasos spekulacios timadasnak. Magyarorszag esetében ez
azért bir kiilonds jelentdséggel, mert egy forint elleni sikeres spekuldcionak
csak akkor van esélye, ha abba a lakossag is bekapcsolodik, annak
kovetkezményeként, hogy forint ellen gyakorlatilag nem lehet spekulativ short
pozicidkat elfoglalni a tdkepiac viszonylagos fejletlensége miatt. Ebbdl
kovetkezden, ha a kezdeti arfolyamszint bedllitisa megfelelden sikeril, és a
koltségvetési deficit csokentésében is fegyelmezett a gazdasagpolitika, akkor a
jelenleginél is jobban védhetd valutaval rendelkeznénk.

A valutatanacs torvényi, intézményi garancidkat teremtene - személyektdl és
politikai viszonyoktol fiiggetleniil - arra, hogy a koltségvetési és monetaris
politika 0Osszehangoltan milkodhessen egyiitt. Arra, hogy ennek mekkora
jelentésége van, az 1994 végén - 1995 elején zajlé folyamatok utalnak
vildgosan. A jegybank és a Pénziigyminisztérium egyarant vezetés nélkiil
maradt, a magyar gazdasagpolitika reagalasi sebessége pedig vészesen lelassult.
Egy ilyen, vagy barmilyen ehhez hasonld helyzet kiilondsen egy olyan
bizonytalansagokat hordozé vilaggazdasagi kornyezetben amely jelenleg van,
semmiképpen nem kivéanatos.

A kozelmultban kitort pénziigyi valsagon és hatasain kiviil egyéb szempontok is
indokoljak, hogy az Eurdpai Unidhoz val6 csatlakozas ugy is fogalmazhatnank,
”forditott sorrendben” torténjen. Azaz eldszor de facto az eur6zdnaba 1épjen be
Magyarorszag, majd azutdn a lehetdségek fliggvényében az Eurdpai Uniodba,
illetve de jure az Eurdpai Gazdasagi és Monetaris Unio ba is.

Miné¢l nagyobb mértékben lesz a tovabbiakban is képes miitkoddtéke bevonasra
a magyar gazdasag, min¢l nagyobb mértékben hoznak létre foként EU-beli
vallalatok Magyarorszagon olyan termel6kapacitasokat, amelyeket az EU
piacan valo értékesités céljara is terveznek, annal kedvezObben érinti ez a
magyar gazdasadg kiilpiaci versenyképességét. Ez a versenyképességnek
legalabb olyan fontos tényezdje, mint a forint redlarfolyamanak varhato
atmeneti ideig tartdo felértékelddése. A versenyképesség megteremtése
¢rdekében pedig most, a csatlakozas elott kell megteremteni a tovabbi
modernizacidhoz, befektetésekhez a forrasokat, nem pedig a csatlakozas utan.
Amennyiben Magyarorszag az eurozona részeveé valna, kockazati besoroldsa
tovabb javulna, amely olcsobb finanszirozast tenne lehetdvé az allamaddssag
esetében is, €s a magyar vallalatok szdmara is. Ez szintén versenyképességet
javito tényezo.

Mivel Magyarorszag az eurozona leggyengébben fejlett, legszegényebb, de
legnagyobb novekedési potencidllal rendelkezd régidja lenne, nem csupéan a
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hiteljellegli finanszirozas tekintetében keriilne jelenlegi helyzetéhez képest
kedvezdbb pozicidba, hanem a portfoliiio jellegli €s a tartds realbefektetések
tekintetében i1s. A fejletlenebb régiok az alacsonyabb termelési tényezd arak
miatt (alacsonyabb realbérek, alacsonyabb ingatlandrak stb)  kompetitiv
eldnyokkel rendelkeznek, emiatt tObb beruhazasra szamithatnak. A monetaris
unidhoz torténd csatlakozas esetén Magyarorszag is ebbe a helyzetbe kertilne,
de a monetaris uni6 altal minden EMU tagorszag altal biztositott arstabilitas
megteremtésével egyiitt.

Nem tekinthetiink el attol a szemponttol, hogy Magyarorszag versenyhelyzetben
van. De nem csupan akkor érdekes ez, ha az EMU mostani tagallamaival
hasonlitjuk 0ssze magunkat, hanem ha a kelet- ¢és kozépeuropai térség
orszagaival végzink ilyen Osszevetést. Marpedig az EU 1999 janudrjdban
vilagosan jelezte, hogy az Europai Uni6 joganyaganak atvételét illetden semmi
okunk nincsen arra, hogy maximalisan elégedettek legyiink Magyarorszag
helyzetével. A jelzés egyértelmil volt, nem biztos, hogy az elsé hat helyen a mar
targyalo hat orszag allna.”> Magyaran a magyar gazdasag versenyképessége
csokkenhet olyan orszagokkal Osszehasonlitva is, amelyeket ma még toliink
kevésbé fejlettnek tekintiink tékevonzas stbE szamos egyéb szempont alapjan,
ha nem tesziink meg minden lehetségeset a versenyképesség meglrzése
érdekében.

Milyen tovabbi modokon segitené a csatlakozasi folyamatot a currency
board létrehozasa?

A targyalasi folyamat soran akkor tud Magyarorszag gyors sikert elérni, ha a
taloldalon 1il6 targyaldfelek kozott talal olyan szovetségeseket, lobbistakat,
amelyeknek alapvetd érdeke Magyaroszag mieldbbi csatlakozédsa, mert ez
egyuttal az altaluk ide telepitett ¢és tulajdonukat képezd termeldkapacitasok
(akér ipari, akdr mezdgazdasagi szektorban) termékeinek kedvezObb piacra
jutasat jelenti.

A monetaris unid létrehozasa politikai szempontbol sem mellékes érvet
jelentene az EU csatlakozas felgyorsitasara. Természetesen onmagaban az
arfolyamrendszer nem jelent tobbet, mint egy gazdasagpolitikai, monetaris
politikai eszkoztarat. Hongkong, vagy Djibouti nyilvan soha nem lesz az USA
egyik tagallama, fiiggetleniil attdl, hogy currency boardot alkalmaz, ¢és
arfolyamrendszerében az USA dollar a tartalékvaluta szerepét tolti be.
Magyarorszag viszont tagja az OECD-nek, eldrelathatolag 1999 marciusaban

2 Méarmint az EU-val mér csatlakozasi targyalasokat folytatd hat orszag, amely csoportnak Magyarorszag is
tagja.”
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tagja lesz a NATO-nak, tarsulasi egyezményt kotott az Eurdpai Uniodval.
Targyalasokat folytat a teljes jogu csatlakozasrol. A currency board bevezetése
ebben a szitudcioban nem csupan az arfolyamrendszer megvaltoztatasat
jelentené, hanem egy Ujabb hatarozott 1épést az euroatlanti gazdasagi, katona és
politikai szdvetségi rendszer felé. Kiilondsen szerencsés lenne az orszagkép
szempontjabol, ha Magyarorszag ezt a 1épést idében igen kozel tenné meg az
euro inditasdhoz, és a NATO-ba torténd belépéshez. Azt a tényt is nehéz lenne
tulbecsiilni, hogy milyen mértékben novelné Magyarorszag elfogadottsagat az
EU politikusai és allampolgarai szamara, ha Magyarorszagra latogatva a ’sajat
pénziikkel” talalkoznanak.>

A visszavonhatatlanul az eurohoz kotott forint a gazdasdg minden szerepldje
szdmara biztositand Magyarorszdgon is a stabil, tervezetd, kiszamithato
kornyezetet. Currency board bevezetése esetén, az EMU-hoz torténtd korabbi
csatlakozas esetében nem lesz lehetdség arra, hogy kialakuljon egy hamis
versenyképességi  illuzio. 1998 november 10-t6l elindultak az érdemi
csatlakozasi targyaldsok. Az itt évek alatt sziileté megallapodasok hosszu iddre
meghatarozzak a magyar gazdasag mozgasterét, versenyképességét befolyasolo
tényezdket. Annak érdekében, hogy a megdallapodassal ne vallaljunk olyan
kotottségeket, kotelezettségeket, amelyek hosszutadvon hatranyosak, a késObbi
egységes piachoz hasonlé makrogazdasagi korilményeket kell kialakitani.
Tobbek kozott olyan koriilményeket, amelyek vildgosan mutatjadk, hogy milyen
derogaciok, mentességek, szabdlyozdérendszer mellett képesek a magyar
gazdasag szereplOi egy olyan versenyben is megallni a helyiiket, amelyben az
exportéroket nem segitheti a forint leértékelése, magasabb vamok, eltérd
kornyezetvédelmi eldirasok stbE Minden teriileten kozvetleniil dsszemérhetévé
valna a magyar gazdasag teljesitménye, gazdasdgi szabalyozd rendszere, az
allami Ujraelosztds mérteéke és szerepe az Eurdpai Unid orszagainak
gyakorlataval. Nem nehéz belatni, hogy milyen komoly segitséget jelentene ez a
csatlakozasi folyamat soran.

Sokkal egyszeriibb lenne a piac szdmara azoknak az agazatoknak, teriileteknek
termékeknek a megtalalasa, amelyek esetben Magyarorszdg komparativ
eldnyokkel rendelkezik. Sokkal vilagosabban lehetne latni, hogy egyes
gazdasagi tevékenységek esetében mekkora a versenyképesség meglétében,
vagy hidnyaban az addk, vamok, tdmogatasok szerepe, mennyi valdjaban a
gazdalkodd gazdasagi tevékenységének a szerepe jelenleg. Osszességében a
forint végleges és visszavonhatatlan, valamint mihamarabbi rogzitése az
eurohoz, illetve az ehhez sziikséges feltételek megteremtésére iranyulo

>3 Bizonyos jogszabalyi véltozasok utan nem lenne akadalya annak sem, hogy a magyaroszagi iizletekben és
boltokban az arak euroban is feltiintethetk legyenek.
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gazdasagpolitika jobban tamogatna az orszag eurdpai integraciojat a
jelenlegi gazdasagpolitikanal.

Hogyan ellensulyozhatok a currency board hatranyai?

Mivel a valutatanacs rendszere egy viszonylag rugalmatlan arfolyamrendszer,
mindenképpen indokolt, hogy amennyiben sziikséges, a gazdasagpolitikai
iranyitas rugalmasan legyen képes reagalni a kiilonféle sokkhatdsokra. A fix,
rogzitett arfolyam esetében — kiilondsen ha ez egy currency board keretében
mikddik — az arfolyampolitika nem tud kézremiikddni a magyar gazdasagot érd
esetleges sokkok kezelésében, csupan kozvetiti a kiilonbozd hatdsokat. Egy kis
¢s nyitott gazdasdg szamara azonban, hosszutdvon kedvezObb egy olyan
arfolyamrendszer amely nem tompitja €és nem igyekszik szétteriteni a kiilsd
hatasokat €s igy fenntartja az alkalmazkodas kényszerét, a valtozasokra valo
rugalmas reagalds  képességét. A  sokkok kezelésében pedig a
gazdasagpolitikanak célszerli egyéb eszkozoket alkalmaznia. A magyar
gazdasagpolitikai irdnyitasban kis tulzassal megvannak a “hagyomanyai” olyan
eszkozoknek, amelyekkel egy currency board tipusu arfolyamrendszer
kiegészithetd, a gazdasagpolitika egésze rugalmassa tehetd.

Melyek (lehetnének) ezek az eszk6zok?

1. A devizatartalékok, a devizafedezettségi mutatdé magas szintje.

2. A koltsegvetesi tartalékok magas szintje. A koltségvetési tervezés soran
elészor az 1999. ¢évi koltségvetés elkészitésekor alkalmazott technika
alkalmazasa. Az egyes fejezetekhez kotott, valamint altalanos tartalékok csupan
bizonyos GDP novekedés elérése esetén szabadithatok fel.

3. Sziikség esetén vampotlék bevezetése. (Hasonloan a Bokros-csomag idején
bevezetett potlékhoz.)

4. Amig a pénziigyi valsag nem oldodik meg, és a vilaggazdasagi helyzet sok
bizonytalansagot hordoz, célszerlinek tlinik fenntartani az érvényben 1évo
tokeforgalmi korlatozasokat.

5. Az inflaciot korlatozo eszkoztarban célszerli tovabbra is alkalmazni a
bérmegallapodasok rendszerét, esetleg a koltségvetésben alkalmazott
gyakorlatnak megfeleléen, vagyis a bérmegallapodas egy makrogazdasagi
paraméterektdl fliggd kiegészitéssel rugalmasabba tehetd.

6. Az EU (? EMU) mar a tagsag elnyerése el6tt kivételesen kétoldali arfolyam-
rogzitési megallapodast kothet majd egyik-masik orszaggal. Ez a currency
board mellett nyilvanvaldan egyetlen lényeges elemet kell, hogy tartalmazzon,
mégpedig azt, hogy sziikség esetén — pld forint elleni spekulacios timadas - az
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eurdpai monetaris rendszer jegybankjai kiilonleges hitelkeret felhaszndlasat
teszik lehetové a magyar monetaris hatésag szamara.

Ezen esz0zok egyedi, vagy kombinalt alkalmazasaval kelloen rugalmassa tehetd
a gazdasagpolitika ahhoz, hogy rovid tdvon is gyorsan legyen képes reagélni a
valtozasokra, kezelni tudja a fizetési mérleg és az inflacid alakulasdnak
optimalistdl eltérd trendjét.

Miért pont 1999. jualius 1., és nem példaul 2000 januér 1. legyen a valutatanécs
bevezetésének idOpontja? A currency board ¢vkozi bevezetése lehetdveé tenné,
hogy az 1999-es atmeneti, ravezetd év utan a kovetkezd évet mar teljes
koltségvetési évként stabilabb paraméterek, alacsonyabb inflacio stb E mellett
lehessen tervezni. Az 1999. juliusi indulds utan az év mdasodik felét tovabbi
gyors inflaciocsokkenés, erdteljes tokebedramlas ¢€s kamatszintcsokkenés,
valamint a forint redlarfolyamanak felértékelddése jellemezné. 2000-re pedig
nagyjabdl bedllnanak a makrogazdasagi paraméterek egy allandobb, az 1
arfolyamrendszerben hosszitavon jellemzébb szintre. A currency board
bevezetése esetén altalaban gyors tOkebearamlast lehet tapasztalni, egészen
addig, amig a kamatszint nem 4ll be arra a szintre, amelyet a tartalékvaluta
orszaganak ¢€s a currency boardot alkalmazo orszag kockazati kamatfelara
hataroz meg. Annak érdekében, hogy az egyensulyi arfolyam beéllitdsa minél
kisebb hibaval torténjen — currency board alkalmazasa esetén ez lehet az egyik
kritikus pont - célszerli fenntartani a monetdris hatésag jogat az atmeneti
feléves iddszakban az arfolyam egyszeri kiigazitasara.

Abban a pakliban, amelybdl a jovOt ”josolhatjuk™ magunknak, sajnos van egy
nem tul biztato lap is, ezzel a szoveggel: Az eurozona hataran egy 0j, gazdasagi
vasfiiggony fog leereszkedni. E kedvezdtlen forgatokonyv megvalosulasa
esetén végképp nem marad mas vélasztdsa a gazdasagpolitikanak, minthogy a
monetaris unid mieldbbi elérését celozza meg. Az elmult években az
arfolyampolitikdval, monetéaris politikaval foglalkoz6 szakmai kutatdsok
altalaban olyan kérdések megvitatasara iranyultak, hogy milyen mértékben és
milyen {itemezésben csokkenthetd a leértékelés iliteme, mikor keriilhet sor a
forint ingadozasi savjanak szélesitésére. Ez teljesen érthetd is, hiszen a
monetaris politika formaldinak jovOképében kordbban és jelenleg is az az
elképzelés €1, hogy lehetséges az arfolyamrendszernek egy evolutiv fejlodése.
Magyardn a forint leértékelési liteme fokozatosan csokkenthetd, az ingadozasi
sav szelessége pedig novelhetd. Amikor ez a leértekelési iitem csokkenés
elvezet a 0 leértékelési mértekhez, a savszélesités pedig az ERM 2.
szélességéig, vagyis 15%-1g, akkor a forint kozéparfolyamanak rogzitése utan a
kovetkezd 1épés az ERM 2.-ba vald belépés, majd két év utdn az euro
felvalthatja a forintot. A kozelmultban bekovetkezett (foként eurdpai) politikai
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¢s gazdasagi valtozasok azonban mar valoszinilileg nem hagynak 1d6t egy ilyen
lassu valtozasra. Célszertli lenne ezért a szakmai vitak korét kiszélesiteni, hogy a
gazdasagpolitika sziikség esetén kész valaszokkal rendelkezzen szdmos olyan
kérdésben, amelyek egy currency board alkalmazasa esetén meriilnek fel. Csak
néhany ezek koziil a kérdések koziil:

Milyen arfolyamszint mellett vezethetd be, és tarthatd fenn a currency board
rendszere?

Mekkora devizatartalékra lenne sziikség az arfolyamrendszer biztonsagos
fenntartdsahoz?

Milyen legyen a kotelezd tartalékrata politika rendszere?

Milyen kormdanyzati intézkedések lehetségesek a munkaerd mobilitdsanak, a
munkaerdpiac rugalmassaganak novelése érdekében?

Milyen “monopoliumellenes” 1épésekre van szilikség €s mely teriileteken ahhoz,
hogy a piaci verseny korlatai ne lehessenek gatjai az inflacio csokkenésének?
Hogyan torténhet a kamat-konvergencia megvalosulasdig a bedramlo deviza
semlegesitése?

Hogyan csokkenthetok minimalisra az d&tmenet egyéb kockazatai?

Hogyan is allunk a jegybanki fiiggetlenség kérdésével?

Végezetlll, tekintettel arra, hogy a kozelmultban politikai vitak témajava valt a
jegybank statusza, nehéz megkeriilni azt a kérdést, miként is érintené az eurora
mint tartalékvalutara alapozott currency board a jegybank fiiggetlenségét,
illetve, ami tulajdonképpen a kérdés mogott ennél lényeges problémaként
felvetddik: miként érintené az eurdpai unids jogharmonizacié folyamatat, illetve
az integraciot a monetaris hatosadg szerepkorének atalakitdsa? A kérdés egyik
sarkalatos pontja a gazdasagi €s pénziigyi uniorol sz6ldé joganyagnak. Mik a
jegybankokat ¢érintéen az eurdpai unidés joganyagnak a legfontosabb,
Magyarorszagot érint6 elemei?

A gazdasagi és pénziigyi unio eddigi két szakaszdban elfogadott jogszabalyok
az EU tagsag pillanatatol kezdve Magyarorszagra is kotelezdek lesznek. Az
egyik ilyen sarkalatos pont a kozponti bankok fiiggetlenségének garantalasa,
amelyet az 1993-ban ¢életbe 1épett maastrichti szerzddés ir eld a tagallamoknak.
Az Eurépai Unidt alkotd orszagok az elmult években nagyfoku o6nallosagot
biztositottak a jegybankoknak a monetaris politika irdnyitdsdban. Nyugat-
Eurépadban ma mar nem vonjak kétségbe, hogy az arstabilitds fenntartasa a
fiiggetlen jegybankoknal jobb kezekben van, mint a négyévenként
Ujravalasztasukert kiizdé kormanyoknal. Az EU jogszabalyai el6irjak, hogy a
kozponti bankok semmilyen intézménytdl nem fogadhatnak el és nem kérhetnek
utasitast. Ugyancsak tilos az 4llamhaztartasi hiany finanszirozdsa, s a
koztestiiletek - a kormdnyzatot is beleértve - kedvezményesen nem juthatnak



62 Cikkek

hozza a nemzeti pénzintézetek forrdsaihoz. A Magyar Nemzeti Bank jelenleg
"nagyfoku Onallosdgot" élvez, csupadn néhany apro valtoztatas valik feltétleniil
sziikségessé a belépésig.

Ezek a kovetkezOk: Az Eurdpai Unidban a bank igazgatotanicsanak tagjait
példaul legalabb ot évre valasztjadk, mig nalunk tobb igazgatosagi tag
kinevezése is csak 3 évre szol. A kozdsség szlirdjén esetleg fennakadhat a
befektetésvédelmi alapok jegybanki hitelezése 1s, amennyiben az unio
megitélése szerint ezek koztestiiletnek szamitanak. A hazai gyakorlatban az
arfolyam-politikat a kormany €s a nemzeti bank k6zosen hatarozza meg.

Az Eurdpai Unio gyakorlatdban a csatlakozasi targyalasok sordn egy adott
orszag joganyagdnak 4tvizsgéaldsa, azonban nem azt jelenti, hogy vizsgélat
targyat képezi, tételesen mekkora hanyadat alkalmazza az adott orszag azoknak
a részletekbe mend szabalyoknak, amelyek az EU k6z0s joganyagat képezik.
Azt vizsgalja, hogy az adott orszag jogszabalyai nem allnak-e ellentétben az EU
kozos szabalyozasaval, illetve mennyire szolgaljadk az adott orszag jogszabalyai
azoknak a céloknak az elérését, amelyek érdekében az EU szabalyozasa
megsziiletett. Konkrétan:”A TEU™ 108. cikkelye — amit meger8sit az ESCB és
az ECB”® jegybanktorvény 14. 1. cikkelye is - megkoveteli, hogy a tagallamok
legkés6bb az ESCB létrehozasanak idejére, nemzeti torvényeiket hozzak
0sszhangba a TEU-val. Ez nem azt jelenti, hogy harmonizélni kell a nemzeti
jegybanktorvényeket, hanem csak azt, hogy a nemzeti jegybanktorvényeket és
egyéb nemzeti torveényeket Ugy kell igazitani, hogy ne legyenek a Szerzédéssel
Osszeegyeztethetetlenek. Az EMI az idézett Konvergencia-jelentésben ismerteti
azokat a gyakorlati kritériumkat, amelyek alapjan a TEU kovetelményeinek
teljesitését az egyes nemzeti jegybankok esetén idérdl-idére megvizsgaljak. A
jelentés négy fliggetlenseget kiilonboztet meg, ugymint intézményi-, személyi-,
miikodési- és pénziigyi fiiggetlenséget.

Ami pedig a célokat illeti, valamint a legfontosabbnak tartott intézményi
fliggetlenséget: ”Az arstabilitas, mint elsddleges cél a TEU alkoto6i szerint a
legjobban a kozponti  banknak a koltségveteéstdl €s a politikatol vald
fiiggetlenségének biztositasaval érhetd el.”

Egy az eurot tartalékvalutaként felhasznald currency board tipusii monetéris
szabalyozas teljes mértékben megfelel az EU jogszabalyi kovetelményeinek.
Mikodése  ugyanis  vagy  definicioszerlien  megfelel azoknak a
kovetelményeknek és elveknek, amelyeket az EU érvényesit joganyagaban vagy
pedig minden tovabbi nélkiil illeszthetdk. Nehezen feltételezhetd példaul, hogy

*TEU: Treaty on European Union, vagyis Egyezmény az Europai Uni6rol (Maastricht)

> ECB European Central Bank, az az Eurépai Kozponti Bank, illetve ESCB : European System of Central
Banks, azaz K6zponti Bankok Eurdpai Rendszere.

**Horvath Agnes — Szalai Zoltan : Gazdasagi és Monetaris Uni6. MNB Miihelytanulmanyok 12.
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az Europai Kozponti Bank kevésbé lenne fliggetlen a magyar kormanytol, mint
az MNB, vagy kevésbé lenne elkotelezett az arstabilitas tekintetében. Egy az
eurot tartalékvalutaként felhasznalé currency board tipusi monetaris
szabalyozas esetében a monetaris politika letéteményesévé gyakorlatilag az
Europai Kozponti Bank valna. Ez pedig nemhogy hatraltatna az EU csatlakozés
folyamatat, hanem éppenséggel tovabb ndvelné a monetaris politika
hitelességét. A koz0s monetaris politika mellett az EU-ban is fiiggetlenek a
nemzeti koltségvetési politikak, azonban az arstabilitas érdekében itt is vannak
kovetelmények a maastrichti kritériumok kozott, amelyek a kormdanyzatokra
vonatkoznak. Ezért lenne elkeriilhetetlen egy eurora alapozott currency board
esetében a kormdnyzati koltségvetési politikara vonatkozo kotelezettség
alkalmazésa is, hiszen a jegybanki fiiggetlenség mellett ez az a masik alap,
amelyre az darstabilitds megbizhatéan alapozhatd. A currency board tipust
szabalyozasok bevezetésénél sok esetben a jegybankok vették at a valutatanacs
funkcioit, és nem alakitottak ki 0j hivatalokat. Magyarorszdgon is célszerli
lenne ezt a gyakorlatot kdvetni.
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